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Z3Zweiter Abſchnitt .

Von den verſchiedenen Anlehensmethoden , in Beziehung auf

die Ruͤckzahlung der Kapitalien und auf die Art der Leiſtung

des Miethgeldes und der Aſſeeuranzpraͤmie .

1

Freiwillige Ereditgeſchäfte im Allgemeinen .

Die freiwilligen oder eigentlichen Creditgeſchaͤfte , wodurch

die Regierung Kapitalien erheben kann , ſind ſo mannig⸗

faltig , daß eine vollſtaͤndige Aufzaͤhlung nur jener Formen ,

wovon die Finanzpraxis haͤufigere Beiſpiele aufzuweiſen

hat , wohl ſchwer fallen wuͤrde .

Einen weſentlichen Einfluß auf die Wahl der Formen

haben Veranlaſſung und Zweck der Kapitalanſchaffung . In

dieſer Hinſicht kann man die Creditoperationen zur Be —

ſtreitung laufender Ausgaben , mittelſt der Verfuͤgung uͤber

ſpaͤter faͤllige Einkuͤnfte , welche dafuͤr angewieſen ſind ,

Revenuen⸗ - Anticipationen , von den gewoͤhnlichen An⸗

lehen unterſcheiden , welche die Staatscaſſe mit einer

ſtehenden Schuld fuͤr laͤngere oder unbeſtimmte Zeit belaſten .

08 52.

Anticipationen .

Die Einnahmen des Staatsſchatzes halten , auch beim

regelmaͤßigen Gang der Dinge , nicht gleichen Schritt mit

den Ausgaben ; ungewoͤhnliche Ereigniſſe , die von Zeit zu

Zeit eintreten , fuͤhren oft eine Stockung der Einkuͤnfte oder

ein Zuſammentreffen von groͤßern Ausgaben herbei . Fuͤr

ſolche Faͤlle einen bedeutenden Caſſe - Vorrath planmaͤßig zu

halten , waͤre eben ſo koſtſpielig , als gefaͤhrlich durch die

Mißbraͤuche , die eine ſolche Maaßregel herbei fuͤhren

koͤnnte , indem ſie den Caſſen⸗und Aufſichtsbeamten leicht
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Veranlaſſung gibt , die vorraͤthigen Gelder durch Aus —

leihen u. ſ. w. zu benutzen . Derartige Mißbraͤuche haben in

England eine naͤhere Verbindung mit der Bank zur Folge

gehabt , wodurch letztere die Verrichtungen eines Zahlamts

fuͤr verſchiedene Zweige des oͤffentlichen Dienſtes uͤbernahm .

Die Mittel zur Deckung der Ausgabe - Ruͤckſtaͤnde findet

man in der Ausgabe zinstragender , und in kuͤrzern Friſten

einloͤsbarer Creditpapiere , in Anweiſungen auf gewiſſe Caſſen

ohne Zwang fuͤr die Uebernehmer , in zeitlichen Darleihen

bei Kapitaliſten , in S mit oͤffentlichen Bankanſtal⸗

ten , und andern , dem Zwecke entſprechenden Einrichtungen .

So werden in Großbritanien Schatzkammerſcheine , die

nach einem , fuͤr den Tag feſtgef ſetzten Zinsſatzze von 100 ver⸗

zinslich ſir 5 „ in Frankreich ebenfalls verzinsliche koͤnigliche

Bons ausgegeben . Fruͤher ſtellten daſel 1 die der

directen Steuern beim Anfange des Jahrs uͤber den Betrag

ihrer Einnahmen Obligationen aus , die nach Beduͤrfniß

discontirt wurden . Kleinere Staaten helfen ſich durch An —

lehen , die in kurzer Zeit ruͤckzahlbar oder aufkuͤndbar ſind ,

oder durch Eroͤffnung laufender Rechnungen bei einheimiſchen

oder fremden Wechſelhaͤuſern .

Wo ein großer 3 der Staatseinnahmen in Domaͤnen —

Gefaͤllen beſteht , deren Ertrag groͤßern Schwankungen

unterworfen iſt , darf es um ſo weniger an feſten Regeln

uͤber das Verfahren der Finanz - Verwaltung in ſolchen

Faͤllen fehlen .

Jene Hilfsmittel ſollten in einem durch feſte Beſtimmung

beſchraͤnkten Umfange “ ) , in der Regel , nur benutzt werden ,

4*) Auch die beſonderen Centralverwaltungen geben ſolche Scheine

aus , die nach den verſchiedenen Zweigen des öffentlichen Dienſtes

bezeichnet werden . ( Navy bills , ordnance bills etc . )

**) In England wird die Summe der Schatzkammerſcheine , welche

usgegeben werden darf , jäl ſrlich durch Parlamentsacte beſtimmt . In
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um Ausgaben zu beſtreiten , die in kuͤnftigen Einnahmen

ihre beſtimmte Deckung haben , alſo nur in eigentlichen Anti —

cipationen beſtehen . Sie werden aber auch gebraucht ,

um die Ausfaͤlle in den erwarteten Einnahmen , oder auſſer⸗

ordentliche unvorhergeſehene Ausgaben zu beſtreiten , fuͤr

welche Zwecke , wenigſtens fuͤr den erſten , den Finanz⸗
verwaltungen ein beſtimmter Credit bewilligt zu werden

pflegt . Haͤufig verwandelt ſich die Anticipation in eine Schuld

ohne Deckung , wenn die Einkuͤnfte nicht in dem erwarteten

Betrage eingehen , oder fuͤr neue Beduͤrfniſſe in Anſpruch

genommen werden . Eine kluge , umſichtige und gewiſſenhafte

Finanzverwaltung ſucht durch zuverlaͤßige Etats der Ent⸗

ſtehung ſolcher Paſſiven zu begegnen . Im Gegenſatz der

Schuld , für die , als eine ſtehende Laſt , Fuͤrſorge getroffen iſt ,

pflegt man ſie unter der Benennung ſchwebende Schuld

zu begreifen , ſonſt gebraucht man auch den Ausdruck laufende

oder Caſſenſchuld . Von den gewoͤhnlichen Creditoperationen

hauptſaͤchlich darin verſchieden , daß ſie nur Geldverbindlichkeiten

auf kuͤrzere Termine zum Gegenſtand haben , gaben ſie einem

ſehr bedeutenden Theile der fundirten Schulden der europaͤiſchen
Staaten ihre Entſtehung , und wo man ſich der Creditzettel ,

Schatzkammerſcheine ꝛc. bedient , pflegt ſtets ein bedeuten⸗

des verzinsliches Schuldkapital auf den laufenden Revenuen ,

in wechſelndem Betrage , zu haften .

Als Unternehmer einer oͤffentlichen Creditanſtalt , welche

gegen klingende Muͤnze auf Sicht einloͤbare , ohne Zwang

umlaufende Zettel ausgibt , kann die Regierung auf aͤhnliche

Weiſe , wie durch Ausgabe von verzinslichen oder dem Dis —

Frankreich ſoll der Betrag der im Umlaufe befindlichen königlichen
Bons 125 Mill . nicht überſchreiten , und wenn der Dienſt der

Finanzen eine Mehrausgabe erfordert , dieſe nur vermöge königlicher
Verordnung Statt finden , und hierüber den Kammern bei ihrer nächſten

Verſammlung eine Vorlage gemacht werden .

*



Rr
—XEUUUE

328 Sieb . Kap . Form d. Entſteh .d. Staatsſch . , Anlehensmeth . ꝛc.

cont unterworfenen , Creditſcheinen der Staatscaſſe ein mehr

oder weniger bedeutendes Kapital zur Benutzung erhalten ,

und ſich ſelbſt die Dienſte leiſten , die ſie in manchen Staaten

von den Bankanſtalten verlangt .

Allein die beiden Zwecke , die Benutzung der Credit —

zettel zu den Ausgaben der Staatsverwaltung und die dem

Handelsverkehr zu leiſtende Hilfe , laſſen ſich nicht vereinigen .

Nimmt das Beduͤrfniß des Verkehres ab , ſo waͤre oft gerade

dem Staat die erweiterte Benutzung dieſes Hilfsmittels

willkommen ; und iſt der Handel der Aufnahme einer groͤßern

Menge umlaufender Noten empfaͤnglich , ſo haͤufen ſich oft

gerade die Vorraͤthe an klingender Muͤnze in den Caſſen

d er Finanzverwaltung .
Die Regierungen thun daher beſſer , eine Anſtalt , die

weſentlich fuͤr das Intereſſe des Handels gegruͤndet werden

ſoll , und die in ihren Haͤnden unvermeidlich in die Finanz⸗

verwaltung verflochten wird , geſellſchaftlichen Unternehmun⸗

gen zu uͤberlaſſen , und wenn ſie je Antheil an dem oben —

beruͤhrten Gewinne nehmen will , ſich dafuͤr Vortheile zu

bedingen , welche eine unabhaͤngige und zweckmaͤßige Ver⸗

waltung im Intereſſe des allgemeinen Verkehrs nicht gefaͤhrden .
Die groͤßte Gefahr , welche die Verwaltung ſolcher Inſtitute

durch Regierungsbehoͤrden , oder ihre Verflechtung mit der

Finanzverwaltung auf irgend eine , dem Zwecke der Credit —

anſtalt fremde , Weiſe aber begleitet , beſteht noch insbeſon⸗

dere darin , daß die Regierungen , bei eintretenden Ver⸗

legenheiten , deren Beſeitigung oft nur das Opfer eines

Theiles fruͤherer Gewinnſte erfordern wuͤrde , eher geneigt

ſind , eine Einſtellung der Baarzahlung zu verfuͤgen

oder zu geſtatten , und dadurch alle jene Nachtheile herbei —

zufuͤhren, die mit dem gezwungenen Umlaufe von Credit⸗

zetteln als geſetzlichen Zahlungsmitteln oder dem Papiergelde

verbunden ſind .
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Eigentliche Staatsanlehen im Allgemeinen .

Die Staatsanlehen , die nicht bloß den voruͤbergehenden

Zweck der Revenuen - Anticipation haben , erfordern eine

feſte Beſtimmung uͤber die Mittel zur Beſtreitung der Zinſen ,

und zur kuͤnftigen Heimzahlung , oder wenigſtens zu dem

erſten Zwecke . Man pflegt daher die aus ſolchen Anlehen

entſtehende Schulden , beſonders da , wo man das Schulden⸗

weſen nach feſten Principien behandelt , fundirte Schulden

zu nennen .

Die Art , wie die Verguͤtung fuͤr die uͤberlaſſenen Kapita —

lien , Miethgeld und Aſſecuranzpraͤmie geleiſtet werden ſollen ,

und die Beſtimmungen uͤber die Ruͤckzahlung , dienen vorzuͤg⸗

lich zur Charakteriſtrung der verſchiedenen Anlehensmethoden .

Die Kapitalien ſind entweder

1) aufkuͤndbar von beiden Seiten ,

2 ) oder ruͤckzahlbar , unter feſten , die Willkuͤhr

beider Theile ruͤckſichtlich der Zahlungstermine ausſchließenden

Bedingungen , wobei den Wechſelfaͤllen des Gluͤcks auf

mannigfaltige Art , durch beſondere Stipulationen , Einfluß

gelaſſen werden kann ;

3) oder von Seite der Glaͤubiger unaufkuͤndbar , aber

aufkuͤndbar von Seite des Staats ; oder

Y von keiner Seite aufkuͤndbar , ohne Beſtimmung uͤber

die Heimzahlung .

5 ) Die Einzahlung der Anlehensſumme erfolgt entweder

nach dem Nominalkapital oder nach einem beſtimmten Preiſe

der neu creirten Staatseffecten ; und eben ſo kann die Til —

gung entweder durch Darlegung des Nominalkapitals , oder

durch Aufkauf nach dem Boͤrſencurs erfolgen .

Wir wollen dieſe verſchiedenen Anlehensmethoden einer

vergleichenden Beurtheilung unterwerfen .
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6. 4.

I. Anlehen unter der Bedingung gegenſeitiger Aufkündigung

Die Bedingung der gegenſeitig freien Aufkuͤndigung ,

mit kurzerer oder laͤngerer Friſt zur wirklichen Auszahlung ,

iſt bei Privatdarleihen die Regel , bei oͤffentlichen Dar —⸗

leihen aber gar nicht , oder nur in beſchraͤnktem Maaße , zu⸗

laͤßig.
Beſtuͤnde eine bedeutende Staatsſchuld aus ſolchen auf⸗

kuͤndbaren Schuldkapitalien , ſo wuͤrde auch bei unveraͤnder⸗

tem Schuldenſtande ein ſtetes Abfließen von Kapitalien aus

der Staatscaſſe und Zuſtroͤmen neuer Kapitalien in dieſelbe

Statt finden .

Dieſe Einrichtung waͤre bequem fuͤr das Publicum , da

jeder Glaͤubiger , nach Beduͤrfniß , ſein Kapital unverkuͤrzt

aus der Staatscaſſe herausziehen , und Diejenigen , welche

diſponible Werthe beſitzen , die dadurch eroͤffnete Anlags —

gelegenheit benutzen koͤnnten , beide Theile aber den Wechſel⸗

faͤlen nicht unterworfen ſeyn wuͤrden , welche mit dem

Uebertrag feſtſtehender Schuldkapitalien von einer Hand in

die andere verbunden ſind . Allein die Finanzverwaltung

wuͤrde ſich in mehrfacher Hinſicht nicht wohl dabei befinden .

Die Adminiſtration des Schuldenweſens wuͤrde ſehr verwickelt ,

und der ſichere Calcul uͤber die Finanzbeduͤrfniſſe erſchwert ;

unguͤnſtige Ereigniſſe , die den Discont ſteigern , wuͤrden

vermehrte Aufkuͤndigungen zur Folge haben , welche zu

honoriren , die Verwaltung zu hoͤheren Zinſen neue Anlehen

machen muͤßte.

Bei laͤnger andauernder Steigerung des Zinsfußes in

gefahrvollen Zeiten , und unter Umſtaͤnden , welche einen

auſſerordentlichen Aufwand an Kapitalien und die Anlegung

neuer Steuern erfordern , wuͤrden die Glaͤubiger nach der

Reihe die Erhoͤhung des Zinsfußes anſprechen , die Re⸗
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gierung daher gerade im unguͤnſtigſten Augenblick fuͤr den

unwillkommenen Zuwachs an Zinſenlaſt zu ſorgen haben .

Großere Staaten haben daher laͤngſt aufgehoͤrt , dieſe

Methode zu waͤhlen , und die Regierungen kleinerer Laͤnder,
die in der Form aufkuͤndbarer Darleihen eine verhaͤltniß⸗
maͤßig bedeutende Schuld contrahirt hatten , waren auf die

Verwandlung derſelben in eine , von Seite der Glaͤubiger
unbedingt , oder wenigſtens fuͤr laͤngere Friſt unaufkuͤnd —

bare Schuld , in neuern Zeiten , nach eingetretenem Sinken

des Zinsfußes , bedacht .
Nur zum voruͤbergehenden Zwecke der Revenuͤen - Anti⸗

cipation pflegt ſie noch Anwendung zu finden .

Indeſſen mag , wie die Erfahrung in einzelnen kleinern

Staaten lehrt , auch eine ſtehende in dieſer

Form , ohne bedeutenden Wechſel des Zinsfußes , da gefunden

werden , wo dieſe Anlagsweiſe auf ein maͤßiges Kapital

beſchr änkt wird , und die Concurrenz der Kapitaliſten , welche
dieſelbe aus Gewohnheit oder aus irgend einem Grund

vorziehen , bedeutend iſt .

658

II . Anlehen , deren Rückzahlung auf eine , die Willkühr beider Theile
ausſchließende Weiſe bedungen wird .

Alle Anlehen , welche im Voraus die Termine fuͤr die

Zahlungen beſtimmen , die bis zur gaͤnglichen Tilgung der

Schuld geleiſtet werden ſollen , ſind in ihren Bedingungen
darauf berechnet , daß die Glaͤubiger den Werth der jaͤhr —

lichen oder halbjaͤhrlichen Zinſen und des Kapitals erhalten ,
ſo verſchieden die Form , in welcher die Ausgleichung vor —

genommen werden ſoll , auch ſeyn mag . Die Feſtſetzung
der Zahlungen kann aber zwiſchen Kapital und Zinſen

unterſcheiden , oder beide Werthe zuſammen begreifen , und

jene Berechnung kann auf einer feſten Baſis , in gewiſſen

*
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Zahlen , oder nur auf Regeln der Wahrſcheinlichkeit beruhen ,

welche den Gluͤcksfaͤllen auf das Verhaͤltniß der Schuldner

und Glaͤubiger , oder der Glaͤubiger untereinander , oder

auch in beiden Verhaͤltniſſen zugleich , einen Einfluß geſtattet .

Bei gewoͤhnlichen Darleihen wird der Zinsfuß und

die Art der Ruͤckzahlung des Kapitals beſonders beſtimmt ;

wobei entweder die wirkliche , als Anlehen erhobene Summe

das ruͤckzahlbare Kapital bildet , oder , vermoͤge irgend einer

Bedingung , die effectiv dem Schuldner zukommende Anlehens⸗

ſumme geringer erſcheint , als das bedungene Schuldkapital .
Annuitaäͤten bieten ein Beiſpiel der Vermiſchung beider

Werthe dar .

Beide Anlehensarten laſſen fuͤr den Darleiher eine nicht

von Zufaͤllen abhaͤngige Berechnung zu.

Anlehen auf Leibrenten beruhen auf einer Wahr⸗

ſcheinlichkeitsberechnung , und machen die wirkliche Erſtattung

der Zinſen und des Kapitals in den Jahresrenten , oder

einen zufaͤlligſen Gewinn oder Verluſt fuͤr den Glaͤubiger

oder die Staatscaſſe , von dem Zutreffen oder Nichtzu⸗

treffen des einzelnen Falles mit der Durchſchnittsregel

abhaͤngig.
Anlehen auf Tontinen koͤnnen als Beiſpiel einer An —

lehensweiſe angeführt werden , welche dem Zufall einen

Einfluß im Verhaͤltniß der Glaͤubiger zum Entlehner und

zugleich der Glaͤubiger untereinander gewaͤhren.
Bei Lotterieanlehen ſollen der Geſammtheit der

Glaͤubiger die Zinſen ihres Kapitals nebſt dem Haupſtock

von dem Schuldner auf eine Weiſe entrichtet werden , welche

einen Gewinn oder Verluſt des einen Glaͤubigers , auf Un —

koſten oder zum Vortheil der uͤbrigen , durch Gluͤcksfaͤlle,

bedingen .
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§. 6.

1. Anlehen unter Beſtimmung laufender Zinſen und feſter Termine

für die Rückzahlung der Kapitalien .

Die Ruͤckzahlung der erborgten Summe kann auf einen

Termin , oder in ſucceſſiven Zahlungen bedungen werden .

Das erſte kann bei einem nicht bloß eine Revenuͤen - Anti⸗

cipation bezweckenden Anlehen wohl nie räthlich ſeyn ,

wenn man nicht entweder darauf rechnen darf , zu der be —

ſtimmten Zeit auſſerordentliche Hilfsmittel benutzen zu koͤnnen,

oder gegruͤndete Hoffnung hat , daß die Conjuncturen , von

welchen die Wohlfeilheit der Kapitalien abhaͤngt , ſich bis

zum Ruͤckzahlungstermine verbeſſern werden . Alsdann kann

die Wahrſcheinlichkeit , ſich einer druͤckenden Schuld , durch

ein neues Arrangement mit den Glaͤubigern oder durch ein

neues Anlehen , ſich bald zu entledigen , auch zur Eingehung

laͤſtigerer Bedingungen auf eine beſtimmte kuͤrzere Periode

geneigt machen . Jener Fall tritt vorzuͤglich nach einem

Kriege ein , wenn der hergeſtellte Friede die Buͤrgſchaft
einer laͤngern Dauer in ſich traͤgt, und die erſten Jahre

deſſelben , zur Herſtellung der Ordnung in den Finanzen ,

und bis zum Vollzug der zum Theil nicht ploͤtzlich moͤg—

lichen Reductionen , neue Creditoperationen erfordern . Dieß

Bedürfniß iſt geeignet , die Verbeſſerung auf dem Kapital⸗

markte , die ohnehin auch nur allmaͤhlig eintreten kann ,

mehr oder weniger in ihren Fortſchritten aufzuhalten . Es

leidet keinen Zweifel , daß manche Regierungen , welche in

den erſten Jahren nach Beendigung der letzten Kriegen ,

Anlehen zu den angegebenen Zwecken zu contrahiren ge —

noͤthigt waren , bei der Bedingung der Ruͤckzahlung des

wirklich gelieferten Betrags , nach einer Reihe von wenigen

Jahren , unter Bewilligung ſelbſt eines betraͤchtlich hoͤhern

Zinsfußes , ſich leicht weit beſſer , als bei Anlehen befunden
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haͤtten , deren Ruͤckzahlung , vermoͤge ausdruͤcklicher Be —

dingung oder nach der Art der Anlagsweiſe , nicht Statt

finden konnte . Indeſſen gibt es , wie wir unten zu zeigen

verſuchen werden , eine Anlehensweiſe , welche fuͤr die Be —

nutzung guͤnſtiger Conjuncturen zur Schuldumwandlung eine

weit groͤßere Sicherheit gewaͤhrt ; und in der Regel iſt es

nie der Klugheit angemeſſen , die Ruͤckzahlung eines bedeu —

tenden Anlehens auf einen beſtimmten Termin feſtzuſetzen ,

zumal aber in ruhigen Zeiten , bei Anlehen , welche die

Tilgung aͤlterer Verbindlichkeiten bezwecken . Man ſetzt ſich

der Gefahr aus , daß unvorhergeſehene Zufaͤlle , die mit dem

Ruͤckzahlungstermin zuſammen treffen , die Erfuͤllung der

eingegangenen Verbindlichkeit erſchweren , und bereitet ſich

oft fuͤr die Zukunft Verlegenheiten , die man ohne beſondere

Opfer haͤtte vermeiden koͤnnen .

Dieſe Gefahr wird in dem naͤmlichen Grade vermindert ,

als die Termine vervielfaͤltigt werden , und nicht nur die

Zinſen , ſondern auch das Beduͤrfniß zur ſucceſſiven Ruͤck⸗—

zahlung in beſtimmten Einkuͤnften ihre Deckung erhalten .

In einem Augenblicke , der eine laͤngere Fortdauer einer

Kapitalverzehrung vorausſehen laͤßt , kann dann fuͤr den

Anfang der ſucceſſiven Tilgung ein ſpaͤterer Zeitpunct feſt⸗

geſetzt werden ; da das gleichzeitige Leihen und Zuruͤckzahlen

nicht vortheilhaft iſt , und die zur Deckung der kuͤnftigen

ſucceſſiven Ruͤckzahlungen beſtimmten Steuern , ſich in der

Zwiſchenzeit zur Beſtreitung der , unter jener Vorausſetzung

vorauszuſehenden , auſſerordentlichen Beduͤrfniſſe verwenden

laſſen . Da ein großes Anlehen unter viele Glaͤubiger ver⸗

theilt wird ; ſo laͤßt ſich aber eine ſucceſſie Zuruͤckzahlung

im Einzelnen , ohne große Schwierigkeiten und Weitlaͤufig —

keiten , nicht vollziehen . Daher die Einrichtung , daß Partial⸗

Obligationen von einem durchaus gleichen , oder verſchiedene

Klaſſen ſolcher Obligationen von gleichem Betrage aus —
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gefertigt , und diejenigen Nummern , zu deren Tilgung die

feſtgeſetzte Ruͤckzahlungsſumme in jedem Verfalltermine ver —

wendet werden ſoll , durch das Loos beſtimmt werden .

Oft iſt das Nominalkapital eines Anlehens groͤßer,
als der wirklich erhobene Betrag . In dieſem Falle iſt der

bedungene Zins von dem Nominalkapital nicht der wahre

Preis fuͤr die uͤberlaſſene Kapitalbenutzung , in welcher Form

auch der Abzug Statt findet , ob unter dem Namen der

Proviſion , Unkoſten u. ſ. f. , oder auf welche Weiſe uͤberhaupt

bewirkt werden mag , daß die Staatscaſſe der That nach

ein geringeres Kapital erhaͤlt , als ſie vom Augenblick des

Darleihens verzinst , z. B. durch einen vor der Einzahlung
des Kapitals anfangenden Zinſengenuß , deſſen Betrag die

wirklich dargeliehene Summe vermindert . Jener wahre Preis
wird gefunden , wenn man die Differenz zwiſchen dem

effectiven Anlehensbetrag und den Nominalkapitalien ,
als eine ſpaͤter faͤllige Zahlung , in Jahresrenten nach ihrem

Gleichwerthe , unter Beruͤckſichtigung des Interuſuriums , zer —

legt , dieſe Rente mit der jaͤhrlich zu entrichtenden Zinſen —

ſumme vereinigt , und das Reſultat mit dem wirklich er —

hobenen Kapital vergleicht . Bei der bedungenen ſucceſſiven

Ruͤckzahlung muß hierfuͤr eine Mittelzahl geſucht werden ,

da, wenn man das ganze Kapital nach den Terminzahlungen
abtheilt , fuͤr jede Abtheilung die jener Differenz gleichkom —
mende jaͤhrliche oder halbjaͤhrliche Zinsrente verſchieden , und

zwar um ſo geringer iſt , je ſpaͤter die Zahlung eintritt .

Die Abzugsbewilligung hat daher einen weſentlichen Ein —

fluß auf die Beſtimmung der Ruͤckzahlungstermine , und

gibt bei der ſucceſſiven Tilgung , mittelſt der Verlooſung , dem

Zufalle nicht in dem Verhaͤltniſſe der Geſammtheit der

Glaͤubiger zum Staate , wohl aber im Verhaͤltniß der ein —

zelnen Glaͤubiger untereinander , einen Einfluß . Wenn ein

niedriger Zinsfuß und ein ſtarker Abzug bedungen wurde ;
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ſo koͤnnen die Glaͤubiger , die zuerſt ihre Befriedigung er⸗

langen , einen ſehr bedeutenden Gewinn machen , waͤhrend

diejenigen , die ihr Kapital ſpaͤter zuruͤckerhalten , im Durch⸗

ſchnitte einen maͤßigen Zins beziehen .

Die gegentheilige Wirkung hat die Verlooſung der ruͤck⸗

zahlbaren Schuldſcheine , deren Preis uͤber Pari ſteigt , was

leicht geſchehen kann , wenn bei dem Abſchluß des Anlehens ,

unter unguͤnſtigen Zeitverhaͤltniſſen , kein Abzug , oder nur

ein ſehr unbedeutender , am Kapitale Statt fand , und die

Glaͤubiger ihren Vortheil nur in der hohen Zinsrente ſuchten ,

ſpaͤter aber ein betraͤchtliches Sinken des Zinsfußes eintrat .

2. Zeitrenten ( Annuitäten )

Die Bedingung , daß fuͤr ein dargeliehenes Kapital eine

jaͤhrliche oder in kuͤrzern Terminen zahlbare , gleichbleibende

Rente fuͤr einen gewiſſen Zeitraum entrichtet , und nach deſſen

Ablauf die Schuld als getilgt betrachtet werden ſoll , bringt

es mit ſich , daß bei jedem Verfalltermine der Rente ein

Theil des Kapitalwerths , und zwar fortſchreitend immer

ein groͤßerer, getilgt wird .

Die Erhebung eines Kapitals gegen Zeitrenten kommt

daher in ihrer Wirkung vollkommen einem Anlehen gleich ,

wofuͤr ein jaͤhrlicher Zins , und eine ſogleich anfangende ,

und um die zuſammengeſetzten Zinſen der Kapitalheimzah —

lungen fortſchreitend wachſende , jaͤhrliche Kapitalabtragung

bedungen wird ; nur daß dort zwiſchen beiden , Kapital —

werth und Zinsbetrag , bei der Zahlung ſelbſt nicht unter⸗

ſchieden wird . Sie wurde , in Verbindung mit verzinslichen ,

von Seite des Staates aufkuͤndbaren Anlehen , vorzuͤglich

in England , haͤufig zur Anwendung gebracht ) . Hier iſt ſie

) Indem , nämlich den Darleihern , neben den , bis zum Rückkauf

oder bis zur Heimzahlung des Schuldkapitals fortlaufenden Zinſen ,
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aber als eine beſondere Anlehensmethode , an und fuͤr ſich

zu betrachten .

In ſo ferne ſie als Mittel gelten ſoll , ſich einer Schuld

durch ſucceſſive , aus den laufenden Staats - Einkuͤnften zu

ſchoͤpfende Zahlungen zu entledigen , muͤſſen die jaͤhrlichen

Zahlungen fuͤr einen laͤngern Zeitraum beſtimmt werden .

Sie ſchließen , wie alle auf beſtimmte Ruͤckzahlungstermine

geſetzten , und wie die, mit einem bedeutenden Abzug am

Nominalkapital verbundenen , Anlehen ( die letztern bis zu
einem gewiſſen Grade ) , die Benutzung guͤnſtiger Conjunc⸗
turen zur Herabſetzung des Zinsfußes aus , aber ein Sinken

des Zinsfußes kann auch die planmaͤßige Tilgung des

Kapitals nicht erſchweren .

Dieſer Umſtand kommt in Betrachtung bei einer Ver —

gleichung eines Anlehens auf zeitliche Annui —

taͤten , mit einem Anlehen , fuͤr deſſen Tilgung durch

Sieb . Kap . Form d . Entſteh .d. Staatsſch . , Anlehensmeth .ꝛc

Ruͤckkauf der Renten eine , um die Zinſen der ab —

geloͤsten Kapitalien wachſende , jaͤhrliche Summe ausgeſetzt
wird .

Wenn man eine Stetigkeit des Zinsfußes annimmt ;
ſo muͤßte durch ein Anlehen gegen Renten , fuͤr deren Ruͤck—

kauf ein jaͤhrlicher Tilgungsfonds ausgeſetzt wird , das

gleiche Kapital zu erhalten ſeyn , wie fuͤr eine Annnuitaͤt,
deren jaͤhrlicher Betrag , der Summe jener Rente und des

urſpruͤnglichen Tilgungsfonds gleichkuͤme , und fuͤr die ganze

Reihe von Jahren angeboten wuͤrde, die zur Tilgung jenes

Kapitals durch den wachſenden Tilgungsfonds erforderlich
ſind . Koͤnnte man z. B. fuͤr eine Rente von 5 in 3 Proc .

tragenden Fonds , alſo fuͤr ein Nominalkapital von 166/8 ,
ein Darlehen von 100 erhalten , deſſen Abtragung mittelſt

eine Annuität auf eine beſtimmte Anzahl von Jahren , auf 10 , 20 ,
30 , 45 —75 , 99 Jahre ( chort — long annuities ) bewilligt wurde .

99



NRn
N

2
*

—＋—＋—, —2— — — e — . rr˙

338 Sieb . Kap . Form d . Entſteh .d. Staatsſch . , Anlehensmeth .ꝛc.

eines Tilgungsfonds von 1 Proc . der wirklich erhobenen

Summe in 37 Jahren moͤglich waͤre , in ſo ferne der Preis

der Renten unveraͤnderlich bliebe ; ſo wuͤrde , unter dieſer

Vorausſetzung , fuͤr eine Annuitaͤt von 6 auf die Dauer von

37 Jahren , die gleiche Darlehensſumme zu erwarten ſtehen .

Wird aber ein Anlehen unter unguͤnſtigen Verhaͤltniſſen

geſucht , und fuͤr die Folge ein Zurückſinken des

ſußes auf einen maͤßigern Satz erwartet ; ſo hofft der

Glaͤubiger einen Gewinn am Kapital zu machen . Er wird

daher geneigt ſeyn , fuͤr eine Rente von 5 etwas mehr als

fuͤr eine Annuitaͤt von 6 auf 37 Jahre zu bezahlen ; da⸗

es Zins

gegen muß aber die Regierung beim Sinken des Zinsfußes

und Steigen des Rentenpreiſes , im gleichen Zeitraum einen

groͤßern Aufwand machen , oder den gleichen Aufwand laͤnger

fortſetzen , um die Rente zu tilgen . Koͤnnte nun nach —

gewieſen werden , daß die Glaͤubiger den ungewiſſen Gewinn

am Kapital weniger hoch anzuſchlagen pflegen , als der

Regierung , dem natuͤrlichen Gang der Anlehens - und Til —

gungsgeſchaͤfte nach , die Tilgung der Rente mehr koſtet ; ſo

wuͤrde fuͤr ſie die Methode auf Annuitaͤten zu leihen vortheilhaft

ſeyn . Aber ein wichtiger Umſtand wirkt nachtheilig auf

den Preis der Annuitaͤten , in Vergleichung mit den Preiſen

mancher anderer Staatseffecten , und gewaͤhrt der Regierung ,

auch abgeſehen von dieſer Wirkung , ein beſonderes Motiv ,

dieſe Anlehensweiſe nicht zu waͤhlen .

Es wurde bereits bemerkt , daß Zeitrenten , um dem Zwecke ,

eine Schuld allmaͤhlig aus laufenden Einkuͤnften zu tilgen ,

zu entſprechen , auf eine lange Reihe von Jahren geſtellt

werden muͤſſen. Unter dieſer Vorausſetzung bildet die Summe ,

welche als urſpruͤnglicher Tilgungsfonds zu betrachten

iſt , nur einen kleinen Theil der Zeitrente . In den Haͤnden

der Regierung mag er als ein bedeutendes Kapital erſcheinen ,

allein die Schuldſcheine finden ſich unter vielen Kapitaliſten
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vertheilt . In dem oben angenommenen Falle wuͤrde jeder

Kapitaliſt erſtmals / , uͤber die wahre Rente ſeines dar —

geliehenen Kapitals empfangen . Daß ein ſolcher Zuwachs
von Jahreseinnahmen in dem Privathaushalt der Glaͤubiger,
in der Regel , eher verzehrt , als angelegt wuͤrde, darf man

mit Sicherheit vorausſetzen . Es iſt nicht zu verkennen , daß

auch der weniger ſorgſame und haushaͤlteriſche Mann ſich

nicht leicht ohne Noth entſchließt , ein feſtſtehendes Kapital ,
oder einen Theil deſſelben , aufzukuͤnden , oder aus oͤffenlichen

Fonds mittelſt Uebertragung auf einen Kaͤufer heraus —

zuziehen , um den Betrag zur Beſtreitung ſeiner Ausgaben

zu verwenden . Er legt ſich , um dieß zu vermeiden , weit

eher Entbehrungen auf , als es in dem Falle geſchehen

mag , da er gezwungen iſt , die Ruͤckzahlung einer unbedeu —

tenden Fraction ſeines Kapitals anzunehmen . Man zaͤhlt
die llange Reihe von Jahren , welche die

—
Einnahme

„ hofft die

verzehrten Kapitaltheile wieder zu erſetzen , oder gibt un —

bedenklich der ganzen Zeitrente die Beſtimmung zur Be —

ſtreitung jaͤhrlicher Ausgaben , uͤberzeugt , den Ablauf des

letzten Termins nicht zu uͤberleben . Dazu kommt , daß alle

minder reichen Kapitaliſten , die doch die groͤßere Zahl

bilden , fuͤr die unbedeutende Summe , welche urſpruͤnglich
an dem Kapitale zuruͤckbezahlt wird , nicht leicht eine Anlags —

gelegenheit finden .

So verſchwindet eine Terminszahlung nach der andern

unter den Haͤnden der Glaͤubiger , und mit ihr die Kraft
der zuſammengeſetzten Zinſen , worauf die Tilgungsoperation
der Regierung beruht . Beim beſonnenen Theile der

Kapitaliſten wird daher eine Anlage , welche ſie und ihre
Erben einer verſtaͤrkten Verſuchung zur Verzehrung ihres

Kapitals ausſetzt , oder ihnen die Wieder - Anlage der heim

gezahlten Betraͤge, durch die Zerſplitterung der Ruͤckzahlung

wieder bringen ; man iſt anfaͤnglich unbeſorg9 7 3
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erſchwert , keinen Beifall und nur vielleicht dann Theilnahme

finden , wenn die Bedingungen fuͤr ſie ſehr guͤnſtig , fuͤr die

Regierung aber ſo laͤſtig ſind , daß ſie auf andern Wegen

wohlfeiler ihren Zweck erreichen kann . Daher haben auch

Anlehen auf Annuitaͤten , wo ſie verſucht worden , keine

groͤßere Ausdehnung gewonnen .

Eine Anzahl Perſonen mag ſich wohl allerwaͤrts finden ,

welcher dieſe Anlagsweiſe vorzuͤglich zuſagt , und geneigt

waͤre , einen verhaͤltnißmaͤßig hoͤhern Preis zu zahlen . Von

dieſer Neigung koͤnnte man vielleicht durch eine beſchraͤnkte

Anwendung dieſer Anlehensweiſe , neben dem Gebrauche der

gewoͤhnlichen Methoden , einigen Nutzen ziehen . Allein eine

weiſe Regierung wird immer ein Hilfsmittel dieſer Art ver —

ſchmaͤhen, das die Neigung zur Verſchwendung erweckt und

nährt , und die unfruchtbare Verzehrung jener Kapitalien be⸗

foͤrdert , die zum Zweck der Tilgung aͤlterer Staatsſchulden ,

entweder von der Finanz⸗Verwaltung , mittelſt der Beſteuerung ,

geſammelt , oder aus dem Vorrath der disponiblen Kapitalien

neuerdings aufgeborgt wurden .

8.

3. Anlehen gegen Leibrenten , Tontinen .

Darlehen auf Leibrenten ſind von Zeitrenten nur darin

verſchieden , daß die Dauer der bedungenen jaͤhrlichen Lei⸗

ſtung durch die Lebensdauer des Darleihers oder eines

Dritten beſtimmt wird ) . Die Bedingungen des Darlehens

haͤngen daher theils von der Meinung ab , die man von

der wahrſcheinlichen Lebensdauer eines Individuums hegt ,

3) Auch Leibrenten wurden bisweilen mit verzinslichen Anlehen

verbunden , indem z. B. der Darleiher für eine beſtimmte Darlehens —

ſumme 100 in 3 Proc . Fonds und nach Wahl eine Leibrente von

2 Proc . oder eine Zeitrennte von gleichem Betrag für 30 Jahre

erhielt .
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theils von dem Preiſe der Kapitalien bei andern Darlehen ,

und insbeſondere der dem Staate anvertrauten Kapitalien
oder dem mittlern Zinsfuße , waͤhrend jenes Zeitraums .
Eine Rente , welche genuͤgen wuͤrde , um in der Reihe von

Jahren , die jenes Individuum muthmaßlich noch zu leben

hat , die jaͤhrlichen Zinſen und das dargeliehene Kapital zu

tilgen , entſpricht dem Werthe dieſes Kapitals . Ueber den

Wechſel des Zinsfußes und deſſen Einfluß gilt , was hier —
uͤber im vorſtehenden Paragraphen geſagt wurde .

Die von einer großen Zahl von Faͤllen abſtrahirten

Regeln , worauf die Annahme der Lebensdauer gegruͤndet
zu werden pflegt , treffen im Durchſchnitte bei ſolchen An —

leihen um ſo genauer zu , je groͤßer die Zahl der Glaͤubiger,
oder Rentenbezieher iſt . Der borgende Staat uͤberlaͤßt da⸗

her in Bezug auf das ganze Reſultat , bei einer groͤßern

Ausdehnung einer ſolchen Creditoperation , wenig oder nichts

dem Zufalle . Aber in den einzelnen Faͤllen waltet derſelbe um

ſo freier .

Man hat behauptet , Anlehen auf Leibrenten ſeyen ſehr

laͤſtig fuͤr den Aufborger , der bis zu Ende ſtets die naͤm⸗

lichen Intereſſen bezahlen muͤſſe, obwohl er alljaͤhrlich einen

Theil des Kapitals heimzahle ) . Dieſer Grund iſt nicht ganz

richtig . Es kommt darauf an , wie hoch die Rente iſt , die

bei einer angenommenen Lebensdauer fuͤr ein gegebenes Kapital

geleiſtet wird , und wie hoch der Zinsfuß bei andern An⸗

lehen . Mag die Rente vergleichungsweiſe zu hoch oder zu

nieder ſeyn , ſo iſt die Art der Zahlung immer dieſelbe .

Es fraͤgt ſich aber , ob man auf dieſem Wege hoffen

kann , wohlfeiler Kapitalien zu erhalten , und ob nicht

andere Ruͤckſichten etwaige Vortheile aufwiegen . Zur Be⸗

*) Sayö, Darſtellung der National - Oeconomie . ( Ueberſ . von Mor

ſtadt ) Buch 3. Kap . 9. h. 603 .



1

* 7

Err

342 Sieb . Kap. Form d. Entſteh . d. Staatsſch . , Anlehensmeth . ꝛc.

antwortung dieſer Frage dient Alles , was gegen die An —

lehen auf Annuitaͤten geſagt wurde , in weit ſtaͤrkerem Maaße .

« Anlehen auf Leibrenten , ſagt treffend ein Schriftſteller ) ,

der einem Lande angehoͤrte , das hieruͤber traurige Er —

fahrungen gemacht hat , « Anlehen auf Leibrenten beguͤnſtigen

die Verſchwendung der Kapitale , indem ſie dem Darleiher

ein Mittel an die Hand geben , wie er nebſt ſeinem Ein —

kommen auch ſeine Fonds aufzehren kann , ohne ſich in die

Gefahr des Hungertodes zu begeben . “ Einzelne Perſonen

wird man allerwaͤrts finden , die ein ſolches Mittel gerne

ergreifen . Dieſe moͤgen wohl auch geneigt ſeyn , fuͤr die

dargebotene Garantie gegen Mangel , im Falle ihre Lebens⸗
dauer die wahrſcheinliche uͤberſteigt , einen Theil ihres

Kapitals zu opfern , einige moͤgen auch an dem Gluͤcksſpiel

des Rentenkaufs auf die Lebensdauer eines Dritten Ver —

gnuͤgen finden .

Durch eine auf die Mittel dieſer Klaſſe beſchraͤnkte Credit —

operation kann daher wohl eine Regierung ſich finanzielle

Vortheile verſchaffen . Sie kann aber dieſe aͤrmliche Hilfs —

quelle nicht ohne Verletzung einer ihrer erſten und heiligſten

Pflichten benutzen , der Pflicht , die ſittliche Bildung der

Staatsbuͤrger , ſo viel an ihr liegt , zu befoͤrdern , und

Alles zu unterlaſſen , was unmoraliſchen Neigungen ein

willkommenes Mittel zu ihrer Befriedigung P oder

Triebfedern erſchlafft , welche fuͤr die Geſammtheit wohlthaͤtig
wirken . Sie weckt den Egoismus zur der
natuͤrlichen Bande der Blutsverwandtſchaft , ſie unterdruͤckt

die Antriebe zur Arbeitſamkeit , ſie ſchwaͤcht durch die ver —

anlaßte Kapital - Verzehrung ein wichtiges Hilfsmittel zur

Verbeſſerung des geſellſchaftlichen Zuſtandes .

In den neueſten Zeiten hat man unſers Wiſſens nirgends

zu Aulehen auf Leibrenten ſeine Zuflucht genommen . In

*) Sar , a. a . D
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dem Budget einiger Staaten haben ſie noch eine Stelle ,
welche eine jaͤhrlich abnehmende Summe ausfuͤllt , die

Ueberlieferung fruͤherer Verſuche , deren Erfolg zu Wieder —

hohlungen nicht einlud .

Anlehen auf Tontinen , wodurch der Staat fuͤr ein

geſchoſſenes Kapital mehrern , in eine Geſellſchaft vereinigten
Perſonen Leibrenten bewilligt , die ganz oder zum Theil
beim Abſterben eines Mitglieds auf die uͤbrigen , und zuletzt
auf den laͤngſtlebenden uͤbergehen und erſt nach deſſen Tode

heimfallen ſollen , beruhen auf aͤhnlichen Wahrſcheinlichkeits⸗

Berechnungen , wie gewoͤhnliche Leibrenten - Contracte , und

ſind von aͤhnlichen nachtheiligen Folgen begleitet . Sie

reizen den Egoismus noch mehr durch die Ausſicht auf ein

immer wachſendes Einkommen bei laͤngerer Lebensdauer ,

und wenn ſich Manche mit ihren Angehoͤrigen in eine ſolche

Geſellſchaft begeben , ſo wird dadurch im Ganzen die Sache

nicht viel beſſer . Alle dieſe Mittel , Kapitalien fuͤr die

Staatsbeduͤrfniſſe herbeizuſchaffen , ſind verwerflich und zu —

dem in der Regel unergiebig , da man , je beſſer der Zuſtand

der Sittlichkeit eines Volkes iſt , um ſo mehr auf ein kleineres

Publicum eingeſchraͤnkt iſt “) .

6. 9.

4. Lotterie - Anlehen .

Lotterie - Anlehen beſtimmen einen Theil der Werthe ,

welche die Geſammtheit der Glaͤubiger fuͤr das dargeliehene

) Die Regierungen werden daher nicht gut thun , die Bildung
von geſellſchaftlichen Unternehmungen , welche Leibrenten - und Ton⸗

tinen⸗Geſchäfte zum Gegenſtande haben , zu befördern . Es gibt
nur eine Klaſſe nützlicher Anſtalten dieſer Art , jene , welche gegen

jährliche Einlagen eines Familienvaters , die Frucht ſeiner Er —

ſparniſſe , auf den Fall ſeines frühern Todes , ſeiner Wittwe und

ſeinen minderjährigen Kindern , die Mittel des Unterhalts und der

Erziehung verſichern .
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Kapital zuruͤckerhalten ſoll , zur Verwendung auf ein Gluͤcks⸗

ſpiel , welches dem einen Theil der Glaͤubiger , den der

Zufall beguͤnſtigt , auf Unkoſten des andern Theiles , Ge —

winſte gewaͤhrt . Wie bei andern Anlehen , ſo wird auch

hier der Darleiher die Ruͤckerſtattung ſeines Kapitals nebſt

den Zinſen , die den Umſtaͤnden und dem Credit des Staats

angemeſſen ſind , erwarten , und der Aufborger nicht mehr

als dieſe Werthe erſtatten wollen .

Im Verhaͤltniß des Staates zur Geſammtheit der Glaͤu —

biger hat dieſe Berechnung eine feſte Baſis , wornach auch

alle Lotterie - Anlehensplane gepruͤft werden koͤnnen . Die

jaͤhrlichen , halbjaͤhrlichen Zahlungen , welche nach dem An —

lehensplane , unter welcher Form es ſeyn mag , geleiſtet

werden , muͤſſen naͤmlich unter Beruͤckſichtigung des Inter —

uſuriums , hinreichen , um das ganze Anlehenskapital voll⸗

ſtaͤndig zu tilgen , und bis zur letzten Ziehung in dem , als

Baſis angenommenen Zinsfuße , zu verzinſen , ſo weit es

durch die , in einzelnen Perioden geleiſteten , das Zinsbeduͤrfniß

uͤberſteigenden Zahlungen , nicht theilweiſe abgetragen wird .

Mit andern Worten : ein Kapital , das der , von der Ge—⸗

ſammtheit der Glaͤubiger gelieferten Kapitalſumme gleich —

kommt , muß , auf Zinſen nach dem angenommenen Zinsfuße

angelegt , gerade genuͤgen , um alle Bedingungen des Lotterie —

Anlehens zu erfuͤllen , und mit der letzten planmaͤßigen

Zahlung vollſtaͤndig erſchoͤpft ſeyn .

Allein die einzelnen Glaͤubiger verzichten auf die Ge —

wißheit einer mit ihrer Einlage im Verhaͤltniſſe ſtehenden

Theilnahme an der Summe der Zahlungen , die der Staat

zu leiſten hat , indem ſie die groͤßere Gefahr eines kleinern

Verluſtes fuͤr die geringere Wahrſcheinlichkeit eines groͤſ—

ſern Gewinnſtes uͤbernehmen , und den Gleichwerth in der

Verbindung der Zahl der Wechſelfaͤlle mit der Groͤße jenes

Verluſts und des Gewinnes ſuchen .
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So mannigfaltige Bedingungen der Lotterie - Anlehen

erdacht werden moͤgen , ſo laſſen ſie ſich doch unter fol —

gende Klaſſen bringen .

Die Gefahr des Verluſtes trifft entweder :

1 ) nebſt den Zinſen auch einen Theil des Kapitals ;

2 ) oder die Zinſen , aber nicht den Hauptſtock , jene aber

in ihrem vollen Betrage fuͤr kuͤrzere oder laͤngere Perioden ;

3 ) oder nur das Interuſurium unter Verſchiebung der

Auszahlung der einfachen Zinſen in einer Reihe von Zie —

hungsperioden ;

) oder nur einen Theil der Zinſen nach dem anzu⸗

nehmenden Zinsfuße , indem der uͤbrige Theil allein oder

nebſt dem Interuſurium zu Gewinnſten verwendet wird .

Da die Natur der Sache es mit ſich bringt , daß alle

Zahlungen , welche neben den Zinſen , nach dem zur Pruͤ—

fung der Lotterie - Plane angenommenen Fuße , auch das

Kapital abtragen , im Voraus beſtimmt werden muͤſſen ;

ſo haben alle dieſe Anlehen den Nachtheil , daß man guͤn⸗

ſtige Zeitverhaͤltniſſe nicht benutzen kann , um die in dieſer

Form , unter un guͤnſtigen Conjuncturen , contrahirte

Schuld weniger laͤſtig zu machen .

Sodann laͤßt dieſe Anlehensmethode keinen ausgedehnten

Gebrauch zu . Die Schuld , welche in dieſer Form contra —

hirt werden kann , wird umſo beſchraͤnkter ſeyn , je groͤßer

das Object iſt , auf welche die Gefahr wirkt .

Mehrere Kapitaliſten moͤgen beſonders im Augenblick ,

wo die Nachfrage nach einem Darlehen den Zinsfuß

ſteigert , geneigt ſeyn , einen kleinen Theil der jaͤhrlichen
Zinſen zu einem Gluͤcksſpiel zu verwenden . Je ſtaͤrker der

Abzug wird , deſto weniger Perſonen werden ſich finden ,
die in der Lage ſind , auf den regelmaͤßigen Bezug eines

ſolchen Zinstheiles zu verzichten , oder deſto geringer wird

die Summe ſeyn , die auch wohlhabendere Kapitaliſten auf
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ſolche Weiſe anzulegen ſich entſchließen moͤgen. Ein noch

geringerer Theil wird den ganzen Zinsbetrag im Ausſtand

laſſen koͤnnen , und wo nicht nur das Interuſurium und die

einfachen Zinſen , ſondern ſelbſt noch ein Theil des Ka —

pitals , als eigentliche Lotterie - Einlage , der Gefahr des

Verluſtes ausgeſetzt iſt , wird der beſonnene und haushaͤlte—

riſche Theil der Kapitaliſten zuletzt ganz zuruͤckbleiben .

Bei Lotterie - Anlehen , welche auf die Benutzung des In —

teruſuriums berechnet , und daher nicht mit dem Verluſte

der Zinſen , ſondern nur mit Entbehrung des regelmaͤßigen

Bezugs derſelben verbunden ſind , wird groͤßern Kapi —

taliſten eine ſtaͤrkere Theilnahme indeſſen dadurch

erleichtert , daß ſie , je nachdem die Ziehungen planmaͤßig

geordnet ſind , und ſie ihre Nummern darnach waͤhlen , mit

mehr oder weniger großer Wahrſcheinlichkeit oder vollkom —

mener Sicherheit , auf jaͤhrliche Zahlungen rechnen koͤnnen,

wenn anders der borgende Staat ſeine Verbindlichkeiten

erfuͤllt ) .
Je verhaͤltnißmaͤßig groͤßer das eigentliche Object des

Gluͤckſpiels iſt , deſto mehr iſt man verſucht , um das Lot —

*) Wenn z. B. 200,000 in Serien zu 500 Nummern abgetheilte

Looſe in 80 vierteljährigen Ziehungen , jede in fünf Serien zu 500

auf einander folgenden Nummern , ausgeſpielt werden , ſo iſt der—⸗

jenige , der aus jeder Serie eine Nummer , alſo 400 Nummern be—

ſitzt , gewiß , jedes Vierteljahr die Bezahlung für fünf Nummern zu

erhalten . Wer 200 Nummern aus verſchiedenenen Serien beſitzt ,

hat im Durchſchnitt jährlich den Betrag von zehn Nummern zu

erhalten , und kann mit wachſender Wahrſcheinlichkeit erwarten , daß in

einzelnen Jahren ſein Bezug nicht unter 9, 8, 7 Nummern ſtehen

bleiben wird . Der Beſitzer von 100 Nummern hat eine etwas gerin⸗

gere Wahrſcheinlichkeit , jährlich 5 Nummern und wenigſtens 4 ,

3 ꝛc. Nummern bezahlt zu erhalten u. ſ. f . , ſo daß der termin⸗

weiſe Bezug umſo ſicherer erwartet werden kann , je größer die

Zahl der Looſe , die ein einzelner Darleiher aus verſchiedenen Serien

beſitzt , zum Geſammtbetrag der Looſe iſt .
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terie - Anlehen ergiebig zu machen , den Betrag der Looſe

unter die gewoͤhnliche Summe der Partial - Obligationen

bei anderen Anlehen herabzuſetzen ; da man es immer mehr

mit dem Spieler als mit dem Kapitaliſten zu thun

bekommt , und , ſo weit die Spielluſt auch unter allen

Klaſſen verbreitet ſeyn mag , doch wenige Perſonen be —

deutende Kapitalien dieſem Zwecke widmen koͤnnen und

wollen . Von der Zahl der Theilnehmer muß dann die

beabſichtigte Wirkung erwartet werden . Daher wurden

ſchon Lotterie - Anlehen vollzogen , die eben ſo wenig den

Namen von Anlehen , wie der Betrag der Looſe den Namen

eines Kapitals , verdienten .

Es bedarf kaum der Bemerkung , daß , um bedeuten —

dere Summen durch ein Lotterie - Anlehen erheben zu

koͤnnen , eine Einrichtung des Planes , die durch Reduction

des Objects , das dem Verluſte ausgeſetzt iſt , den Kapi —

taliſten weniger bedenklich macht , Antheil zu nehmen , weit

dienlicher iſt , als die Ausgabe von Partial - Looſen von

ganz unbedeutendem Betrage , auch abgeſehen von andern

weit wichtigern Motiven , von denen unten die Rede

ſeyn wird .

Nur die Abſicht , zu wohlfeilern Bedingungen Kapitalien

zu erhalten , kann eine Regierung beſtimmen , den Weg

der Lotterie zu waͤhlen. Iſt der Vortheil bei der Beſchraͤn —

kung des Spieles , mittelſt jener Einrichtung , relativ auch

geringer , ſo kann er , von einer groͤßern Anlehensſumme

bezogen , im Ganzen doch bedeutender ſeyn . Daß aber

Lotterie - Anlehen , ſo wenig ſie als allgemeine Form

einer bedeutenden Staatsſchuld anwendbar waͤren , in

beſchraͤnktem Gebrauche , finanzielle Vortheile darbieten

koͤnnen, liegt in der Natur der Sache und lehrt die Er —

fahrung . Nicht nur bieten ſie uͤberhaupt ein Mittel dar

zur Befriedigung einer Neigung , welche die Privat - Specu —
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lation auf gleiche Weiſe nicht befriedigen kann , oder uͤber—

haupt zu befriedigen durch geſetzliche Verbote gehindert iſt ,

ſondern es wirkt noch bei einzelnen Gattungen dieſer An —

lehen der Umſtand , daß die Regierung einen Nutzen von

den geſammelten Kapitalien zieht , den die vereinzelten

Kapitalien nicht in gleicem Maaße den Darleihern

gewaͤhren wuͤrden .

Wenn die Unternehmung von Gluͤcksſpielen ſchon bei

ganz freier Concurrenz , wie jede mit Geſchaͤftsbeſorgung ,

Kapital⸗ - Aufwand und Gefahr verbundene Speculation ,

welche irgend eine Nachfrage befriedigt , in der Regel

Gewinnſte abwerfen wuͤrde ; ſo ſind dieſe um ſo eher zu

erwarten , wenn die Regierung ſolche Unternehmungen ſich

als Monopol vorbehaͤlt .

Der Theilnehmer an einem Lotterie - Anlehen bewilligt an

dem Miethgelde fuͤr ſeine Kapitalien , unter irgend einer

Form , einen Nachlaß , deſſen Betrag er als Taxe fuͤr die

Befriedigung ſeiner Spielluſt oder fuͤr das Vergnuͤgen

bezahlt , ſich in angenehmen Hoffnungen wiegen zu koͤnnen .

Ihre Groͤße wird durch die Concurrenz der oͤffentlichen

Unternehmungen und die Staͤrke der Nachfrage beſtimmt ,

welche vorzuͤglich von der Groͤße der Einlage abhaͤngt .

In der That zeigte auch in Perioden , da der Markt

mit ſolchen Papieren nicht uͤberfuͤllt war , eine fortgeſetzte

Vergleichung der Preiſe , der einfachen zinstragenden Pa —

piere , mit dem Preiſe der Lotterie Looſe derſelben Staaten ,

nach der oben fuͤr eine ſolche Berechnung aufgeſtellten

Baſis “ ) , daß die letzteren im Durchſchnitte immer etwas

hoͤher ſtanden , und , je nach dem Beifall , den die Plane

fanden , der Zinsfuß von den Lotterie⸗Kapitalien ſich bis

) Es verſteht ſich , daß , je nachdem der Lotterie - Plan lautet , in

jeder Periode des Vollzugs ſich der wahre , nach dem Zinsfuße der

einfachen Staatspapiere berechnete , Werth der Looſe anders ſtellt .
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Jio und noch bedeutender unter den Zinsfuß von den in

gewoͤhnlichen Staatspapieren angelegten Kapitalien ſtellte ;

eine Differenz , die dem Verluſte der Spieler bei gewoͤhn⸗
lichen KlaſſenLotterien nahe kommt “ ) .

Der Nutzen , den der Staat von dem geſammelten Kapi⸗

tale , bei einzelnen Gattungen von Lotterie - Anlehen leichter ,

als die Glaͤubiger von den vereinzelten Kapitalien , ziehen

*) Bei Klaſſen⸗Lotterien , die ihre Speculation nicht auf die unter⸗

ſten Volksklaſſen ausdehnen , ſondern ſtärkere Einlagen verlangen .

Bei dem Lotto di Genova zahlen bekanntlich die Spieler im Durch⸗

ſchnitt weit höhere Taxen .

Mancher würde wohl vom Spiele abgeſchreckt werden , wenn er

das Verhältniß der Wahrſcheinlichkeit zur Unwahrſcheinlichkeit des

geſuchten Gewinnes und die Vortheile der Lotterie - Unternehmer ſich

recht anſchaulich zu machen ſuchte .

Wer das große Loos z. B. der Frankfurter Klaſſen - Lotterie ſucht ,

ſollte ſich klar machen , daß , wenn er mit Erſchaffung der Welt bis

zum heutigen Tage keine Ziehung verſäumt , und ihn das große Loos

geſucht , aber noch nicht gefunden hätte , er ſich keineswegs darüber ,

daß er vom Schickſal ungünſtiger , als der Mehrtheil der Spieler

behandelt worden , ſondern nur über ſeine eigene Thorheit beklagen

könnte ; denn er würde jedenfalls ( die aus dem möglichen wieder —

hohlten Herauskommen einzelner Nummern hervorgehenden Combi —

nationen ungerechnet ) immer noch zu dem begünſtigtern Theile des

ſpielenden Publicums gehören , wenn ihm auch erſt im 5999ſten

Jahre das große Loos zufiele . — Wer ſich nicht mit der einfachen

Möglichkeit begnügt , vom Glücke erreicht werden zu können , ſondern

durch eine größere Anzahl von Looſen die Gunſt des Schickſals er —

ſtürmen will , gewinnt nur eine größere Wahrſcheinlichkeit des

Verluſts , da die Wahrſcheinlichkeit eines Durchſchnitts - Erfolgs fort —

ſchreitend wächst , bis zu dem Puncte , wo der Verluſt gewiß

wird ( wenn er nämlich alle Looſe oder ſo viele nimmt , daß die

nicht genommenen die Lotterie⸗Vortheile nicht aufwiegen ) .

Wer zehn Looſe nimmt , und von dem erſten zehnfachen Einſatz ,

nach der zehnten Ziehung , noch einen Kreuzer im Beutel behält ,

darf ſich ſchon zu der , vom Zufalle begünſtigten Klaſſe der Spieler

zählen .
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kann , und der daher auf der Seite der letztern jenen

Nachlaß am effeetiven Miethgelde weniger fuͤhlbar macht ,

beſteht in dem Interuſurium . Der Kapitaliſt , der die

Anhaͤufung der Zinſen von einem minder bedeutenden

Kapital beabſichtigt , ſchlaͤgt den Verluſt der Zwiſchenzinſen

wenig oder gar nicht an . Wenn die einfachen Zinsbetraͤge

ſo unbedeutend ſind , daß ſie erſt nach Verfluß mehrerer

Jahre zu einem ausleihbaren Kapitale anſchwellen wuͤrden ,

ſo wirkt auch dieſer Umſtand guͤnſtig auf den Preis der

Kapitalien , welche eine Regierung durch Lotterie - Anlehen

zu erheben ſucht . Allein immer wird dabei voraus geſetzt ,

daß die Neigung zu einem ſolchen Spiele nicht bereits

befriedigt iſt ; denn in dieſem Falle wuͤrde nicht nur ein

Lotterie⸗Anlehen keinen Vortheil gegen reine verzinsliche

Darleihen gewaͤhren, ſondern bei dem Zuruͤckbleiben aller

Kapitaliſten , welche die Zinſen ihrer Kapitalien zu ihrem

Unterhalt beduͤrfen , eher theuerer zu ſtehen kommen . Die

Nachfrage nach Lotterie - Papieren wuͤrde alsdann um ſo

eher nachlaſſen , je weiter die Ziehungstermine hinaus⸗

geruͤckt ſind , und je hoͤher der dem Spiele uͤberlaſſene

Theil der einfachen Zinſen oder ſelbſt des Kapitals ſich

belaͤuft .

Eine wichtige Frage hat ſich aber jede Regierung

zu beantworten , die Kapitalien zu einem wohlfeilern Preiſe

mittelſt eines Lotterie - Anlehens erhalten kann , die Frage

naͤmlich , welchen Einfluß eine ſolche Finanz - Maaßregel

auf die Moralitaät des Volkes auszuuͤben geeignet iſt .

Daß die Gelegenheit zur Befriedigung der Spielluſt

dieſe Neigung erweckt , naͤhrt und verbreitet , iſt aus viel⸗

fachen traurigen Erfahrungen eben ſo bekannt , wie es die ver⸗

derblichen Folgen des herrſchenden Hanges zu Gluͤckſpielen ſind ;

die Zerruͤttung des Wohlſtandes und des haͤuslichen Gluͤckes

ſo vieler Familien ; die Erſchlaffung des Thaͤtigkeitstriebs;
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die moraliſche Verderbtheit , welche zuletzt die Verzweiflung
des ungluͤcklichen Spielers begleitet ; der Verluſt ſo vieler

Kapitalien , die der fruchtbaren Verwendung , von den Ein⸗

legern entzogen , von dem gluͤcklichen Gewinner gewoͤhnlich
im Taumel des Gluͤckes vergeudet werden . Daher muß man
jedes neue dargebotene Mittel zur Befriedigung jener
ungluͤcklichen Leidenſchaft , von den Launen des Gluͤckes

erhaſchen zu wollen , was nur die Frucht der Arbeit und

Sparſamkeit ſeyn ſoll , im Allgemeinen als ſchaͤdlich und
verwerflich betrachten . Lotterie - Anlehen ſind dieß um ſo
mehr , je groͤßer der Antheil an Kapital und Zinſen iſt ,
deren Vertheilung dem Zufalle uͤberlaſſen wird , und je
mehr die Unbedeutenheit der Einlagen die Theilnahme der

weniger wohlhabenden oder aͤrmern Klaſſe zulaͤßt.
Allein es iſt nicht zu verkennen , daß die weſentlichen

Nachtheile der Gluͤcksſpiele nicht unzertrennlich von Lotterie —
Anlehen ſind , und daß ſie , ſelbſt bei einer angemeſſenen

Einrichtung des Planes , die Neigung zur Sparſamkeit
unterſtuͤtzen , und die Anhaͤufung der Kapitalien beguͤnſtigen
koͤnnen .

Werden naͤmlich nur die Zwiſchenzinſen zu Praͤ⸗
mien verwendet , ſo iſt der Lotterie -Einſatz ein Werth , der,
wie man geſehen , im vollen Betrage nur fuͤr die Staats —

caſſe in Anſchlag gebracht werden kann ; aber nicht fuͤr den

einzelnen Darleiher , beſonders wenn er nicht der produ⸗
cirenden Klaſſe angehoͤrt, oder ſeine Productionsgeſchaͤfte
keiner Erweiterung faͤhig ſind . Solche kleinere Kapitaliſten
ſehen ihren Entſchluß , maͤßige Erſparniſſe allmaͤhlig zu
einer Kapitalvermehrung anzuhaͤufen , gar oft an der Ge —

legenheit ſcheitern , die zur unfruchtbaren Verzehrung der

zuruͤckgelegten baaren Mittel Anreizung gibt . Ein ſolches
Lotterie - Anlehen ſichert ihnen die Anhaͤufung der einfachen

Zinſen , die ſie mit dem Kapitale zuruͤck erhalten , wenn
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ihnen auch keine Gewinnſte zufallen ; und in den Haͤnden

des Beziehers erſcheinen auch dieſe , durch das Interuſurium

gewonnenen Gewinnſte , als ein Kapital . Bei Lotterie —

Anleihen , die dem Glaͤubiger einen jaͤhrlichen gemin —

derten Zinſenbezug ſichern , und einen Theil des

jaͤhrlichen Miethgeldes zu Praͤmien beſtimmen , iſt der Dar —

leiher eben ſo genoͤthigt , auf die Verzehrung dieſes Theiles

ſeines Einkommens zu verzichten , und die zu Praͤmien

angehaͤuften Summen , die einzelnen Gluͤcklichen zufallen ,

ſind daher ebenfalls aus jaͤhrlichen Erſparniſſen gebildet .

Man kann indeſſen als Beſtandtheil des Einſatzes , neben

dem Werthe jenes Interuſuriums oder dieſes Nachlaſſes

an den jaͤhrlichen Zinſen , auch den hoͤhern Preis betrach —

ten , der in Vergleichung mit dem Preiſe anderer Staats —

papiere haͤufig ſo lange entrichtet wird , als die Nachfrage der

Kapitaliſten , die mit ihrer Kapital - Anlage gerne ein Gluͤcks —

ſpiel verbinden , nicht ſchon durch eine hinlaͤngliche Maſſe

ſolcher Papiere befriedigt iſt . Der Einſatz ſteht aber bei

Lotterie - Anlehen der gedachten Art , wenn anders im letztern

Falle der Abzug an den jaͤhrlichen Zinſen nur in / bis

ein Procent beſteht , immerhin in einem mehr oder weniger

unbedeutenden Theile der Darlehensſumme . Wenn z. B.

durch jene hoͤhere Preiſe , an Zinſen 10 bis 15 bis 20 Procent

des ganzen Werthes , den der Darleiher bei einem ein —

fachen Darlehen zu empfangen haͤtte, fuͤr den Glaͤubiger

verloren gehen koͤnnen ; ſo muß Jeder , der an dem Spiele

Antheil nehmen will , den fuͤnf- , acht - bis zehnfachen Betrag

des wirklichen Einſatzes , der dem Zufall Preis gegeben iſt ,

in der Taſche haben .

Hienach iſt es einleuchtend , daß ſolche , nur das Inter⸗

uſurium oder eine geringere Fraction der jaͤhrlichen Zinſen

gefaͤhrdende, Lotterie - Anlehen , beſonders dann , wenn keine

Schnitttheile des Kapitals von geringem Betrage aus —
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gegeben werden , weit entfernt ſind , den verderblichen Ein⸗

fluß auf die Moralitaͤt auszuuͤben, wie andere Lotterien .

Abgeſehen von dieſem , durch die Verſchiedenheit der

Plane bedingten Einfluſſe , bleiben aber Lotterie - Anlehen
jedenfalls nur ein ſehr beſchraͤnktes Hilfsmittel , un —

anwendbar als gewoͤhnliche Form einer oͤffentlichen bedeu —

tenden Schuld , nachtheilig , wenn ſie bei groͤßerer
Ausdehnung der Klaſſe von Kapitaliſten des Landes , welche
den regelmaͤßigen Bezug der Zinſen nicht entbehren koͤnnen,
die Gelegenheit dazu entziehen ; laͤſtig , wenn ſie unter ſehr

unguͤnſtigen Conjuncturen abgeſchloſſen wurden , weil ſie die

Benutzung guͤnſtiger Zeitereigniſſe zur Umwandlung der

Schuld ausſchließen , und eines Vortheils berauben , der ,

nach Umſtaͤnden , weit groͤßer — kann , als jene Vortheile ,
welche die Neigung zu Gluͤcksſpielen beim Abſchluß des

Anlehens zugeſtand

10.

III . Anlehen ohne Beſtimmung feſter Rückzahlungstermine , unter der

Bedingung , daß das Kapital von keiner Seite oder nur von Seite
des Staats aufkündbar ſeyn ſoll . Renten .

1. Im Allgemeinen .

Die Bedingung , daß der Darleiher weder in beſtimmten

Terminen , noch auf eine , von ihm erfolgende Aufkuͤndigung,
die Ruͤckzahlung des Kapitals zu verlangen berechtigt ſeyn

ſoll , ſichert den Staat gegen alle jene Verlegenheiten ,
die ihm , bei der Uebernahme bedeutender Geldverbindlichkeiten

auf einen entfernten Zeitpunct , unvorhergeſehene Ereigniſſe
leicht bereiten . Sie ſichert ihn gegen die noch groͤßere Gefahr
einer Wortbruͤchigkeit , wozu die Finanzverwaltung beim

Zuſammentreffen mannigfaltiger unguͤnſtiger Conjuncturen
im Augenblicke der ſchuldigen Ruͤckzahlung verleitet werden

koͤnnte.

93283
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Der Darleiher kauft in dieſem Falle eine jaͤhrliche Rente ,

und uͤberlaͤßt die Beſtimmung des Kapitalwerths dem Wechſel

der Verhaͤltniſſe , welche auf den Zinsfuß einen Einfluß

ausuͤben . Da er der Regierung gegenuͤber fuͤr immer auf

die Verfuͤgung uͤber ſein Kapital verzichtet hat , ſo pflegt

man die jaͤhrlich davon fallenden Zinſen fortwaͤhrende Renten

( rentes perpetuelles , perpetual annuities ) zu nennen .

Wenn die Regierung zugleich fuͤr immer auf die Ruͤck—

zahlung verzichtet ; ſo verliert ſie den Vortheil , ſich einer ,

unter unguͤnſtigen Zeitverhaͤltniſſen entſtandenen Schuld ,

nach eingetretener Verbeſſerung der Umſtaͤnde , durch neue

Anlehen zu wohlfeilern Bedingungen , oder durch den Ertrag

von Steuern , ohne bedeutenden Verluſt , zu entlediger

Zur Tilgung ſolcher , von beiden Seiten unaufkuͤndbarer

Renten , bleibt der Regierung nur der Weg des Ruͤckkaufs

in freiwilliger Uebereinkunft , waͤhrend im erſten Falle ,

neben dieſem Tilgungsmittel , ihr die Ruͤckzahlung des

Nominalkapitals im Ganzen frei ſteht , und , je nach der

Form und den Bedingungen des Anlehens , auch eine theil —⸗

weiſe Heimzahlung mittelſt der Verlooſung erfolgen kann .

Die groͤßeren Staaten haben in neuern Zeiten faſt aus⸗

ſchließlich nur ſolche Darlehen erhoben , die , auf ein be —

ſtimmtes Kapital und eine davon faͤllige jaͤhrliche Rente

lautend , von dem Glaͤubiger nicht aufgekuͤndigt werden

koͤnnen , und wofuͤr keine beſtimmte Ruͤckzahlungstermine

ausgedruͤckt wurden ; waͤhrend die Regierungen ſich ſtill⸗

ſchweigend ( durch die Beſtimmung des Nominalkapitals )

oder ausdruͤcklich , die Ruͤckzahlung vorbehielten , wobei dann

auch bisweilen die Bedingung gemacht wurde , daß die Auf —

kuͤndigung innerhalb einer gewiſſen Periode nicht erfolgen

duͤrfe.

Alles dieß geſchieht indeſſen haͤufig auf eine Weiſe , welche

die Regierung dennoch des Vortheils beraubt , den die
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Befugniß der Ruckzahlung zu gewaͤhren geeignet iſt . Wenn
naͤmlich das Nominalkapital der Renten bedeutend hoͤher
iſt , als der wirklich dargeliehene Betrag , ſo kann eine be —
traͤchtliche Ve rbeſſerung des Zinsfußes eintreten , ohne daß
die Regierung zu dem angegebenen Zwecke Nutzen davon
zu ziehen im Stande waͤre . Die Feſtſetzung eines ſolchen
höͤhern Nominalkapitals pflegt zwar haͤuſig auch bei andern
Anlehensmethoden einzutreten , was wir bereits oben zu
bemerken Gelegenheit fanden

Allein die hieraus entſpringenden Verhaͤltniſſe ſcheinen
uns vorzuͤglich in Beziehung auf die Anlehen gegen Renten ,
deren Kapitalien von Seite des Staats unbedingt , oder
nach Ablauf eines gewiſſen Zeitraums aufkuͤndbar ſind , eine
naͤhere Betrachtung zu verdienen .

Was in folgenden Paragraphen uͤberPdl

Methode , den Darleihern ein , die achte Summe

ſchreiben geſagt wird ,
findet auch ſeine Anwendung , und zwar im vollſten Maaße ,
auf die Anlehen gegen Renten , die von Seiten des Staats
unbedingt unaufkuͤndbar ſind . Nur der Augenblick einer ,
der Umwandlung einer beſtehenden Schuld ungemein guͤn⸗
ſtigen Wohlfeilheit der Kapitalien koͤnnte, wie ſich aus

uͤberſteigendes , Nominalkapital zu ver

folgenden Bemerkungen ergeben moͤchte , die Creirung
immerwaͤhrender , von keiner Seite aufkuͤndbarer Renten
vortheilhaft erſcheinen laſſen .

1¹ .

2. Von Seite der Regierung aufkündbare Anlehen gegen Renten
unter Bedingung eines , den wirklich dargeliehenen Betrag über⸗

ſteigenden Nominalkapitals .

Die Beſtimmung eines geſetzlichen Zinsfußes fuͤr den ge
woͤhnlichen Verkehr , welche den meiſten Geſetzgebunger
eigen iſt , konnte leicht die Gewohnheit erzeugen , auch bei

—
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oͤffentlichen Anlehen den herkoͤmmlichen Zinsfuß beizubehalten ,

und dem Darleiher den hoͤhern Preis , den er verlangte ,

durch die Verſchreibung eines groͤßern , verzinslichen Nominal

kapitals zu bewilligen .

Dieß pflegt ſchon im gemeinen Leben haͤufig zu geſchehen ,

um die Wuchergeſetze zu umgehen , und in dem kaufmaͤnni⸗

ſchen Verkehr wird auf aͤhnliche Weiſe das Miethgeld fuͤr

die Kapitalien durch den Discont , und zum Theil , neben

laufenden Zinſen , durch Proviſionen entrichtet .

Es gibt aber beſondere Gruͤnde , welche die Finanz⸗

verwaltungen beſtimmen koͤnnen, den Weg der einfachen

Anlehen , d. h. ſolcher zu verlaſſen , wobei der ganze Preis

fuͤr das dargeliehene Kapital dem Glaͤubiger im bedungenen

Zinſe verguͤtet wird , und derſelbe im Falle der Ruͤckzahlung

nur die Darlegung der wirklich dargeliehenen Summe zu

erwarten hat .

Wann die oͤffentliche Schuld auf einen allgemeinen Zins⸗

fuß gebracht iſt ; ſo will man naͤmlich auch beim Entſtehen

eines Kapitalbeduͤrfniſſes , das den Preis der Kapitalien

etwas ſteigert , nicht ſogleich eine neue Klaſſe von Staats⸗

papieren creeiren .

Wollte man in einem laͤngern Zeitraum , der eine Reihe

von Anlehen erfordert , die Preiſe derſelben lediglich im

Zinsfuße ausdruͤcken ; ſo wuͤrden ſich die mannigfaltigſten

Abſtufungen und Abweichungen um ganz unbedeutende

Fractionen ergeben .

Die Verwaltung der Schuld wuͤrde durch beſchwerliche

Zinsberechnungen , und durch die Mannigfaltigkeit der

Staatspapiere laͤſtig werden .

Der Verkauf einer , von einem Nominalkapital berechneten ,

Rente geſtattet bei einer Reihe von Anlehen von durch⸗

gaͤngig verſchiedenem Preiſe , den Zinsfuß der Nominal —

kapitalien der oͤffentlichen Schuld in einem durchaus gleichen
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oder in wenigen einfachen Saͤtzen, zu 3 , 4 , 5 Procent aus⸗
zudruͤcken . Je hoͤher das Miethgeld und die Aſſecuranzpraͤmie
ſteigen , deſto weniger Kapital erhaͤlt dann der Staat fuͤr
die gleiche Rente .

Vergleicht man dieſe Anlehensmethode mit der einf a chen
Art zu leihen , ſo iſt es zuvoͤrderſt klar , daß der wahre Zinsfuß
nicht durch das Verhaͤltniß der Rente zum Nominalkapital ,
ſondern abgeſehen von dem Einfluß der Kapitalheimzahlung ,
durch das Verhaͤltniß jener Rente zu dem wirklich erhobenen
Anlehensbetrage ausgedruͤckt wird .

Bei einfachen Anlehen , die von Seite der Regierung
aufkuͤndbar ſind , hat aber der Darleiher im Falle der

Ruͤckzahlung mehr nicht zu empfangen , als er wirklich dar —

geliehen , und dieſe Ruͤckzahlung auch zu erwarten , wann
der Zinsfuß , zu welchem die Regierung Kapitalien zu borgen
findet , ſo bedeutend unter den bedungenen Zinsſatz herab —
faͤllt , de 2b eine ſolche Reduction als zulaͤßig erſcheint Y.

Anders verhaͤlt ſich die Sache bei jener Anlehensmethode .
Da unter den Umſtaͤnden , welche den Regierungen Ver⸗

anlaſſung zur Kapitalverzehrung geben , der Zinsfuß ſchon
aus andern Urſachen uͤber der gewoͤhnlichen Taxe zu ſtehen
pflegt , und das Beduͤrfniß des Staats noch dazu eine

Steigerung derſelben hervorzubringen geeignet iſt ; ſo darf
man beim Abſchluß ſolcher Anlehen erwarten , daß in kuͤrzerer
oder laͤngerer Zeit , in Folge der Aenderung jener Umſtaͤnde,
ein Sinken des Zinsfußes eintreten werde . Tritt dieſer
Fall wirklich ein , ſo ſteigt der Werth der Renten . Will

die Regierung nun die Schuld tilgen , ſo muß ſie jedenfalls
mehr bezahlen , als ſie erhalten hat . Will ſie ein Sinken
des Zinsfußes unter den Betrag der Rente des Nominal —

kapitals zur Reduction der Zinſenlaſt benutzen , ſo muß ſie

) Kap . 6. 6. 5.
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die ganze Differenz zwiſchen dieſem Nominalkapital und

dem urſpruͤnglichen , wirklichen Darlehen bezahlen . Der

Glaͤubiger zieht daher auch nach eingetretenem Sinken des

Zinsfußes die bedungene Rente ſo lange fort , bis ihm die

Regierung das ganze Nominalkapital darlegt , in ſo ferne

er nicht beim freiwilligen Ruͤckverkauf an die Regierung ,
oder durch Uebertrag an andere Glaͤubiger , mit einer ge —

ringern Summe zufrieden iſt .

Bei Anlehen auf beſtimmte Ruͤckzahlungstermine ,
die mit einem Abzug am Nominalkapitale verbunden ſind ,
kann der Glaͤubiger , indem er den Gewinn am Kapital in

Jahresrenten zerlegt , dieſe der Summe der jaͤhrlichen Zinſen

beifuͤgt , und den vereinigten Betrag mit dem wirklich dar

geliehenen Kapitale vergleicht , wie wir oben ( §. 6 ) geſehen ,

genau berechnen , wie hoch das Anlehen fuͤr den ganzen

Zeitraum ſeiner Dauer im Zinsfuße zu ſtehen kommt . Dieß

iſt bei der Anlehensmethode , von der wir hier handeln ,
nicht moͤglich , da die Ruͤckzahlungstermine nicht beſtimmt

ſind . Eine weitere Verſchiedenheit beſteht darin , daß dort

nicht , wie hier , ein Sinken des Zinsfußes unter die

Renten des Nominalkapitals zur Reduction der Zinſenlaſt
benutzt werden kann .

Bei der Vergleichung eines ſolchen , nur von Seiten der

Regierung aufkuͤndbaren , Anlehens gegen Verſchreibung eines

hoͤhern Nominalkapitals , mit einfachen ( mit keinem Ab —

zug am Nominalkapital verbundenen ) Anlehen , beruht aber

Alles auf dem Verhaͤltniß des Zinsfußes , zu welchem die

Regierung im Augenblick einer ſolchen Creditbewilligung ,
Kapitalien finden kann , zu dem Betrage der Zinsrente von

den , in oͤffentlichen Fonds angelegten Kapitalien in der

kommenden Zeit . Auf jeden Fall iſt zu erwarten , daß der

Darleiher , welcher unter unguͤnſtigen Conjuncturen fuͤr
die Regierung , auf Rentenkapitalien unter ihrem Nominal —
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werthe leiht , ſich fuͤr ſein wirklich bezahltes Kapital mit

einem geringern jaͤhrlichen Zinſe begnuͤgen wird , als

bei einem einfachen Anleihen , das ihm keine gluͤckliche
Wechſelfaͤlle fuͤr einen Gewinn am Kapitale , und keine

Sicherheit fuͤr den laͤngern Fortbezug der ſtipulirten Zinſen ,
bei eintretendem Sinken des Zinsfußes , darbietet . Die

Finanzverwaltung hat daher gegen die obenberuͤhrten Nach —
theile den Gewinn abzuwaͤgen , den ihr eine Erleichterung
in der jaͤhrlichen Zinſenlaſt fuͤr die naͤchſte Zeit , oder ſo

lange gewaͤhrt , als der hoͤhere Stand des Zinsfußes
fortdauert .

Die Meinung , die man von einer langſamern oder

ſchneller eintretenden Veraͤnderung der Umſtaͤnde hegt ,

welche den Zinsfuß beſtimmen , wird die Regierung , ſo wie

die Glaͤubiger , in ihren wechſelſeitigen Anerbietungen leiten .

Allgemeine Regeln zu einer ſolchen Wahrſcheinlichkeits —
berechnung gibt es nicht . Die Erfahrung lehrt nur , daß
in ruhigen Zeiten der Zinsfuß in der Regel immer niedriger
iſt , als in Perioden des Krieges , daß zwar das Sinken

des Zinsfußes bei der Ruͤckkehr zum Frieden nur allmaͤhlig
eintritt , aber in kurzer Zeit ſehr bedeutend ſeyn kann ; daß
oft am Schluſſe eines Krieges die Zerruͤttung der Finanzen ,
die nur allmaͤhlig fortſchreitende Reduction der Ausgaben
und die zur Tilgung von Ruͤckſtaͤnden und bis zur Her —

ſtellung des Gleichgewichts zwiſchen Einnahmen und Aus —

gaben noch erforderlichen Creditoperationen der Staaten

anfaͤnglich das Fallen des Zinsfußes aufhalten ; daß aber

alsdann , nach hergeſtellter Ordnung im Finanzhaushalt ,
ein um ſo raſcheres Sinken einzutreten pflegt . Iſt ein ſolches
Sinken in der nahen Zukunft zu erwarten , ſo iſt ein gleich

großer Gewinn am Kapitale hoͤher anzuſchlagen , als wenn

die Gegenwart nur truͤbe Ausſichten in die Zukunft er⸗

oͤffnet . Der guͤnſtige oder unguͤnſtige Erfolg fuͤr den einen
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oder andern Theil wird davon abhaͤngen , ob der Zinsfuß

fruͤher oder ſpaͤter , als man erwartet hat , wieder herabfaͤllt.

Es laͤßt ſich daher nicht geradezu unbedingt behaupten ,

daß Anlehen gegen ein , den wirklichen Betrag uͤberſtei —

gendes Nominalkapital wegen des Verluſts an Kapital fuͤr

die Regierung unguͤnſtig ſeyn muͤſſen . Es kommt alles

darauf an , ob man annehmen darf , daß die Glaͤubiger

wegen dieſer fuͤr die Zukunft eroͤffneten Ausſicht auf einen

Kapitalgewinn , oder wegen des laͤngern Genuſſes eines

hoͤhern Zinsfußes , in der Regel geneigt ſeyen , ſich eine

angemeſſene Verminderung der jaͤhrlichen Zinſen gefallen

zu laſſen , die ſie fuͤr ein einfaches Darlehen verlangen wuͤrden

Dieſe Frage kann man theils aus der Erfahrung zu

beantworten ſuchen , indem man aus einer großen Zahl

von Faͤllen erforſcht , ob ſolche Anlehen in der Regel fuͤr

die Regierung guͤnſtig oder unguͤnſtig ausgefallen ſind ,

theils aus der Natur der Sache , indem man darnach

unterſucht , ob etwa die Stellung der Regierung den Glaͤu —

biger gegenuͤber in Beziehung auf ſolche Anlehen uͤberhaupt ,
oder wenigſtens unter den Umſtaͤnden , unter welchen ſie

abgeſchloſſen zu werden pflegen , und unter gewiſſen Voraus —

ſetzungen , vortheilhafter oder unguͤnſtiger iſt , als bei ein —

fachen Anlehen

8 12

Fortſetzung .

Verſchiedenheit der Reſultate ſolcher Anlehen in Vergleichung mit einfachen

Anlehen unter verſchiedenen Suppoſitionen .

Ehe wir zur Beantwortung dieſer Frage ſchreiten ,

halten wir es fuͤr gut , die Sache durch einige Beiſpiele zu

erlaͤutern

1. Man nehme an, es beſtehe eine oͤffentliche Schuld ,

deren Nominalkapital zu 5 Procent verzinst werde . Auſſer —

4

N5
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ordentliche Umſtaͤnde , Ereigniſſe , welche den Credit ſchwaͤchen

oder einen bedeutenden Aufwand an Kapitalien herbeifuͤhren,
oder beide Wirkungen zugleich hervorbringen , ſollen den

Zinsfuß , zu welchem die Regierung Darlehen erhalten kann ,

weit uͤber 5 Proc . erhoͤht haben . Sie entſchließt ſich , zur

Deckung ihrer auſſerordentlichen Beduͤrfniſſe , ein Anlehen

mittelſt der weitern Ausgabe von 5 Proc . tragenden Papieren

zu machen , kann aber fuͤr 100 Nominalkapital mehr nicht

als 55 % erhalten . Der Darleiher bezieht nun eine Rente

von 5 fuͤr von einem Kapital von 55¾ , d. i. gerade 9

Procent jaͤhrlicher Zinſen .

Wenn die Umſtaͤnde , welche den Preis der Kapitalien

fuͤr die Regierung erhoͤht haben , ſich aͤndern , ſo wird zwar

nur ein allmaͤhliges Sinken des Zinsfußes eintreten . Um

die Wirkung dieſes Sinkens aber auf eine einfache Weiſe

darzuſtellen , wollen wir annehmen , daß , was innerhalb

eines gewiſſen Zeitraums nach und nach zur Erſcheinung

kommt , ſich am Schluſſe einer ſolchen Periode auf einmal

ergeben habe .

Wuͤrde nun nach Verlauf von 10 Jahren , vom Abſchluß

des Anlehens an gerechnet , der Zinsfuß ſo tief herabgefallen

ſeyn , daß es der Regierung ein Leichtes waͤre , Kapitalien

zu 5 Procent zu erhalten ; ſo muͤßten die 5 Proc . Papiere ,
die zu 55 veraͤuſſert wurden , und den urſpruͤnglichen

Erwerbern 9 Proc . tragen , auf ihren Nennwerth kommen .

Haͤtte die Regierung bei einem einfachen Anlehen ſtatt

9 Proc . jaͤhrlicher Zinſen , 10 Jahre lang von ihrer Seite

un aufkuͤndbar , 10 Proc . verwilligt , und waͤre ſie in

dieſem Falle auch genoͤthigt geweſen , das erhoͤhte Zins —

beduͤrfniß wiederum zu 10 Proc . aufzunehmen ; ſo wuͤrde ein

ſolches Anlehen dennoch weit vortheilhafter ausgefallen ſeyn .

Unter obiger Vorausſetzung konnte man nach Ablauf

jener 10 Jahre den jaͤhrlichen Zins von 10 auf 5 , durch
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guͤtliche Uebereinkunft mit den Glaͤubigern , oder mittelſt

eines nenen Anlehens , herabſetzen .

Von dem Anlehen von 55 % fuͤr eine Rente von 5 muͤſſen

aber , wenn man die Schuld nicht tilgt , 9 Proc . fortbezahlt

werden ; und will man tilgen , ſo muß man die ganze

Differenz zwiſchen dem urſpruͤnglichen Abgabspreiſe und dem

Nominalwerthe verguͤten.
In jenem Falle entbehrt man daher in Vergleichung mit

dem einfachen Anlehen eine jaͤhrliche Erſparniß an der

Zinſenlaſt von 4 , die nach dem eingetretenen Zinsfuß einen

Werth von 80 hat

Im andern Falle hat man den Beſitzer der 5 Procent

tragenden Nominalkapitalien bei der Ruͤckzahlung , ſtatt

55 %, die Summe von 100 zu entrichten , d. i. eben ſo

je fuͤr 100 des Darleihens 80 zu verguͤten .

Dagegen haͤtte man bei einem einfachen Anlehen 10 Jahre

hindurch 1 Proc . jaͤhrlich mehr an laufenden Zinſen zu ent —

richten gehabt . Eine Rente von 1 gibt aber in 10 Jahren , das

Interuſurium nach dem Zinsfuß von 10 Proc . berechnet ,

einen Werth von 15,937 oder nahe 16 . Man wuͤrde

daher bei dem Anlehen auf Nominalkapitalien , unter obigen

Verausſetzungen , entweder je fuͤr 100 der wirklichen Dar —

lehensſumme am Schluſſe der 10 Jahren , einen Werth

von 64 als effective Schuldenvermehrung zu betrachten ,

oder anzunehmen haben , daß man 10 Jahre lang je fuͤr

100 eine Rente von nahe 4,02 ) mehr , als bei einem ein —

fachen Anlehen zu 10 Proc . bezahlt haͤtte.

2. Es iſt einleuchtend , daß Anlehen , die mit einem

Nachlaß am Nominalkapitale verbunden ſind , in Vergleichung

mit einfachen Anlehen , unter uͤbrigens gleichen Voraus —

ſetzungen , um ſo weniger unguͤnſtige Reſultate gewaͤhren,

*) Zu 10 Procent das Interuſurium berechnet .
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je laͤnger ſich der durch auſſerordentliche Um —

ſtaͤn de geſteigerte Zinsfuß auf ſeiner Hoͤhe erhaͤlt .

Bleiben wir bei der obigen Annahme ſtehen , es falle

naͤmlich der Regierung eben ſo leicht , Kapitalien auf dem

einfachen Wege zu 10 Proc . zu erhalten , wie zu 9 Proc .

durch den Verkauf von 5 Proc . tragenden Nominalkapitalien

nach dem Curſe von 55/8 .

a) Das Sinken des Zinsfußes auf 5 Proc . ſoll aber

erſt nach 15 Jahren eintreten . In dieſem Falle wuͤrde der

Verluſt bei der letzten Art zu leihen , ſtatt 64 wie oben ,

nur betragen S 48,22 9 , und wenn das Sinken erſt nach

20 Jahren eintraͤte & 22,72 . Nur dann , wenn es erſt

nach 23 Jahren der Regierung moͤglich geworden waͤre ,

Kapitalien zu 5 Proc . zu erhalten , wuͤrde es gleichguͤltig

geweſen ſeyn , ob man ſich fuͤr die eine oder andere An —

lehensweiſe , unter den vorausgeſetzten Bedingungen , ver —

ſtanden haͤtte , da eine Rente von 1 , zu 10 Procent das

Interuſurium berechnet , nach 23 Jahren S 79,543 gibt .

Wuͤrde dagegen

b) die guͤnſtige Veraͤnderung im Zinsfuße ſchon nach

7 Jahren erfolgen , ſo haͤtte eine Regierung , die zu 10

Proc . 7 Jahre feſtſtehende Kapitalien finden konnte , aber

zu 9 Proc . auf die andere Weiſe ein Kapital von 100 Mill .

aufnahm , einen wirklichen Verluſt von nahe 70½ % Mil —

lionen , indem ſie nunmehr von der ganzen Anlehensſumme

4 Millionen Renten von 80 Millionen Kapital fort entrichten

muß , und der Mehraufwand an Zinſen von 1 Million ,

waͤhrend der ſiebenjaͤhrigen Periode , nur nahe 9½ Mill .

zu 10 Proc . den Zwiſchenzins gerechnet , erfordert haͤtte.

) Zerlegt man die Summe von 48 , 2275 unter Annahme eines

Zinsfußes von 10 Procent in eine fünfzehnjährige Rente , ſo erhält

man = 1,5178 , um welche das Anlehen höher zu ſtehen käme, als

auf dem einfachen Wege .

—
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Es iſt ferner klar ,

3. daß , je geringer der Unterſchied der jähr —

lichen Zinſenlaſt bei den beiden Anlehensarten iſt , der

Zinsfuß um ſo laͤnger ſich auf ſeiner Hoͤhe er —

halten kann , ohne das Reſultat eines einfachen

Anlehens unguͤnſtig zu machen , und daß , je

kuͤrzer die Dauer des hoͤhern Zinsfußes an —

genommen wird , ein deſto hoͤherer Zins bei

einfachen Anlehen , unter uͤbrigens gleichen

Vorausſetzungen , bewilligt werden kann .

Betruͤge z. B. der Unterſchied im Zinsfuß ſtatt 1 Proc . ,

wie wir oben angenommen , nur ' Proec d. h. koͤnnte

man zu 9½ Proc . auf dem einfachen Wege eben ſo gut ein

Kapital von 100 erhalten , als fuͤr ein zu 5 Procent ver —

zinsliches Nominalkapital von 100 , die Summe von 55/ ;

ſo wuͤrde ein nach 10 Jahren eingetretenes Sinken des

Zinsfußes auf 5 Proe . den unter 1 berechneten Gewinn ,

bei der einfachen Anlehensart , von 64 auf nahe 72 je

fuͤr 100 der erborgten Summe erhoͤhen ) . Das einfache

Anlehen wuͤrde aber erſt dann fuͤr die Staatsverwaltung

nachtheilig werden , wenn ſie 30 Jahre lang verhindert waͤre,

den Zinsfuß von 97/ auf 5 herabzuſetzen ) , waͤhrend bei

einem Unterſchied von 1 Proc . in der jaͤhrlichen Verzinſung ,

jener Fall , wie wir geſehen , ſchon nach dem 2äſten Jahre

eingetreten waͤre .

) Eine Rente von „ gibt nämlich den Zwiſchenzins zu 9/ö be—

rechnet in 10 Jahren eine Summe von nahe 7, 78, die man an dem

Werthe der durch das Sinken des Zinsfußes gewonnenen Rente von

4 S einem Kapital von 80 abzuziehen hat , um jenes Reſultat zu

finden . Mit andern Worten , die Finanzverwaltung gewönne den

Werth einer Jahrsrente von 4 , nachdem ſie 10 Jahre lang bei dem

einfachen Anlehen eine Jahrsrente von „ verloren hätte .

**) Eine Rente von ä gibt , nämlich das Interuſurium zu 9½ ge

rechnet , in 30 Jahren ein Kapital von 80 .
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Duͤrfte aber nach 10 Jahren die guͤnſtige Veraͤnderung
im Zinsfuße erwartet werden , ſo wuͤrde es fuͤr die Re —

gierung noch vortheilhafter ſeyn , ſtatt 5 Proc . tragende

Nominalkapitalien von 100 zu 555/ zu verkaufen , auf dem

einfachen Wege Kapitalien zu 13 Proc . aufzunehmen . Die

Rente von 4 , welche ſie in dieſem Falle 10 Jahre lang
weiter zu entrichten haͤtte, wuͤrde naͤmlich , das Interuſurium

zu 13 Proc . berechnet , in 10 Jahren nur auf eine Summe

von 73,67 anwachſen , und der Finanzverwaltung daher

noch ein Gewinn von 6 , 33 . , bleiben , mag ſie ihre Schuld

tilgen , oder fernerhin verzinſen .

Wenn der Zinsfuß ſchon nach 7 Jahren auf 5 Procent

herabfiele , ſo gewoͤnne ſie nahe an 50 je fuͤr 100 des

wirklichen Darlehens bei einem einfachen Anlehen zu 12

Proc . ) , ja ſie koͤnnte 15 Proc . bewilligen , und haͤtte bei

einem einfachen Anlehen von 100 Millionen , in Vergleichung
mit der andern Anlehensweiſe , nach dem Ablauf jener

7 Jahre , noch einen Vortheil von ohngefaͤhr 13½ Mill . )

Es iſt ferner klar ,

4. daß die Wechſelfaͤlle fuͤr den Darleiher auf

hoͤhere Nominalkapitalien um ſo guͤnſtiger und

fuͤr die Regierung um ſo unguͤnſtiger ſind ,
je ſtaͤrker der Zinsfuß der Nominalkapitalien

von dem effectiven Betrag der Zinſen abweicht ,
die von der wirklich dargeliehenen Summe

jaͤhrlich entrichtet werden .

Bei einem Anlehen , wodurch der Glaͤubiger 5 Procent

tragende Papiere zu einem hoͤhern , als dem oben angenom⸗

menen Curſe , z. B. zu 66 / erhaͤlt , wuͤrde ihm eine Ver⸗

) Eine Rente von 3 gibt , das Interuſurium zu 12 berechnet ,

nach 7 Jahren 30, 26.

* ) Eine Rente von 6 gibt , das Interuſurium zu 15 berechnet ,
in 7 Jahren S 66 , 4.
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beſſerung des Zinsfußes um mehr als circa 2 / Procent

nichts mehr nuͤtzen , weil ſie die Regierung zur Zinsreduc —

tion einladen muͤßte. Der Verluſt am Kapitale fuͤr die

Finanzverwaltung wuͤrde, ſelbſt bei einer ploͤtzlichen guͤnſtigen

Aenderung der Umſtaͤnde , die Summe von circa 50 je fuͤr

100 des wirklichen Darleihens nicht uͤberſteigen koͤnnen ) .

Ein Anlehen , das bei einem gleichen effectiven Zinsfuße ,

als wir in dem erſten Beiſpiele von 555/ fuͤr 100 Nominal - ⸗

kapital angenommen , durch den Verkauf von 3 oder 4 Proc .

tragenden Papieren vollzogen wird , ſichert dagegen dem

Glaͤubiger den Fortgenuß der urſpruͤnglichen Zinſen von

9 Proc . , wenn der Zinsfuß auch um 6 bis 5 Proc . nie —

driger werden ſollte ) .

*) Würde die Regierung in einem ſolchen Falle eben ſo leicht zu

einem um 1 Proc . höhern Zinsfuß oder zu 8¼ Proc , auf dem ein —

fachen Wege , wie auf jenem zu 7,518 Proc . Kapitalien finden ; ſo

würde der Verluſt , beim Sinken des Zinsfußes auf 5 nach 10 Jahren ,

über 36 , und wenn ſchon nach 6 Jahren dieſes Sinken einträte ,

nahe 43 betragen , während derſelbe bei einem Anlehen gegen

5 Procent tragende Papiere zu 557/ und einer gleichen Differenz

von 1 Procent in der jährlichen Verzinſung des einfachen Anlehens ,

wie wir oben geſehen , ſich auf 70% belaufen hätte, falls der Zins

fuß erſt nach dem ſiebenten Jahre auf 5gefallen wäre .

Uebrigens hätte die Regierung , fiele der Zinsfuß nach 6 Jahren

auf 5 Procent , bei einem einfachen Anlehen von 13 Procent noch

einen Vortheil von 4 bis 5 je für 100 des Darlehens .

**) Nehme man an , daß ein Anlehen durch den Verkauf von 4

Proc . tragenden Papieren im Curſe von 44 / erhoben werde . Wie

bei einem Anlehen gegen 5 Proc . tragende Nominalkapitalien zu

55// „ würde der effectiv zu entrichtende jährliche Zins ebenfalls auf

9 Proc . ſteigen , ſich aber zu dem nominalen Zinsfuß wie 9·4 ver⸗

halten , während dieſes Verhältniß in dem oben angenommenen Falle

wie 9: 5 war . Würde der Zinsfuß auf 4 Proc . heruntergehen , ſo

hätte die Regierung , wenn ſie tilgen wollte , je für 100 des effec⸗

tiven Darleihens 225 zu entrichten , d. i. 125 mehr als ſie erhalten hat

Wollte ſie aber nicht zur Tilgung ſchreiten , ſo kann ſie die Gunſt
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Daher ſind , wie bei einer Vergleichung dieſer Anlehens —

methode mit der einfachen Art , Kapitalien zu borgen , die

naͤmlichen Verhaͤltniſſe auch bei der Vergleichung zu beruͤck—

ſichtigen , die man zwiſchen verſchiedenen Anlehen anſtellt ,

die durch den Verkauf von Nominalkapitalien von ver —

ſchiedenem Zinsfuße , unter ihrem Nominalwerthe

vollzogen werden .

Wenn z. B. gleichzeitig 3 und 5 Proc . tragende Papiere

jene zu einem Curſe , der dem Glaͤubiger einen Zinſengenuß

von jaͤhrlichen 5/10 und dieſe zu einem Curſe , der ihm
eine Rente von 5 / gewaͤhrt , alſo die 3 Proc . ohngefaͤhr

zu circa 58/0 , und die 5 Proc . ohngefaͤhr zu 9041

bewilligt werden , ſo wuͤrde ein Fallen des Zinsfußes auf

3½ Proc . , die 3 Proc . Fonds auf circa 857/0 und wenn

man ein weiteres Sinken erwartet , noch etwas hoͤher ſteigern .

Traͤte dieſes Sinken nach 10 Jahren ein, ſo wuͤrde die

Staatscaſſe durch die Abtragung oder Verwandlung des zu

57 %, gegen 5 Proc . tragende Papiere , erhobenen Anlehens

um eine jaͤhrliche Zinſenlaſt von 2 Proc . und in Ver —

gleichung mit dem effectiven Zinsfuße der 3 Proc . tragenden

Fonds um 1/ä0 Proc . erleichtert werden . Eine Rente von

1 / hat aber , nach dem Zinsfuße von 3 / Proc . , einen

Werthe von ohngefaͤhr 45 Mo⸗

Die Finanzverwaltung haͤtte dagegen 10 Jahre lang

JJ½⁰ο Proc . , d. i. einſchließlich des Interuſuriums zu 5 / Proc . ,

der Zeit nicht benutzen , um ihre Schuld auf 4 Proc . zu reduciren .

Sie bleibt mit einer Rente von 5 über dieſe Taxe belaſtet , die

nach dem Zinsfuß von 4 Proc . jenem Werth von 125 gleich kommt .

Die Regierung würde bei einem einfachen Anlehen zu 10 Pro —
cent daher am Schluſſe der zehnjährigen Periode je für 100 der

wirklich entlehnten Summe nahe 109, und bei einem ſolchen Anlehen

zu 12 Proc . d. ſ. 3 Proc . über dem Zinsſatze , zu welchem ſie auf

dem andern Wege borgte , ohngefähr . 72 erſpart haben .
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etwas uͤber 5 fuͤr die 5 Proc . Fonds mehr , als fuͤr die 4

Proc . Fonds bezahlen , und bei der Tilgung jener Schuld

ſtatt 100 , die ſie empfangen , 110 entrichten muͤſſen . Nach

Abzug dieſes Aufwands wuͤrde ihr die Wahl des Anlehens

zu 5 Proc . einen Werth von mehr als 30 je fuͤr 100 des

Darlehens erſpart haben . Dieſe Erſparniß betruͤge , wenn

jenes Sinken erſt nach 15 Jahren eintraͤte , 26 — 27 , nach

20 Jahren 21 — 22 , und erſt in 33 Jahren wuͤrde ſich ,

unter unſern Vorausſetzungen , das Reſultat zwiſchen beiden

Anlehensarten gleich ſtellen

ie fuͤr die Nominal⸗45. Wennder Zins

kapitalien bedungene Taxe ſo weit herabfaͤllt ,

daß eine Zinſenreduction zuläßig und r thlich

erſcheint , ſo wird der Verluſt am Kapital , der mit

dem Verkaufe der urſpruͤnglichen ominalkapi⸗

talien unter dem Nominal - Betrag verbunden

war , in die neue Schuld uͤbertragen .

Man nehme an , daß 7 oder 10 Jahre , nach dem Ab —

ſchluß des zuerſt als Beiſpiel angefuͤhrten Anlehens , der

Zinsfuß ſtatt auf 5 Procent , auf 4½/ geſunken waͤre .

Wandelt die Regierung in dieſem Falle die 5 Proc .

tragende Papiere , durch Uebereinkunft mit den Glaͤubigern

oder mittelſt eines neuen Anlehens , in 4 / Proc . tragende

Kapitalien ; ſo hat ſie je fuͤr 557 / des urſpuͤnglichen An —

lehens 4½ der That nach an Zinſen fort zu entrichten ,

alſo von 100 8½6 . Durch die Reduction eines einfachen

Anlehens auf 4 / Procent gewinnt ſie daher , in Verglei —

chung mit dieſem Zinsfuße von 8½ Proc . , eine Rente von

3 %/o , die , nach dem Zinsfuße von 4½ berechnet , ein Kapital

von 80 gibt .

Das Reſultat einer Vergleichung mit einem einfachen

Anlehen , das im Zinsfuße ½ , 1, 2, 3 Procent u. ſ. f.

jaͤhrlich mehr koſtete , bleibt daher daſſelbe .
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Man kann bei der Schuldumwandlung , mittelſt eines

neuen Anlehens , das naͤmliche Verfahren wiederhohlen ,
fuͤr den Fall eines weitern Sinkens des Zinsfußes den

Glaͤubigern die Ausſicht auf aͤhnliche Gewinnſte eroͤffnen ,
und der Staatscaſſe alſo weitere Verluſte am Kapitale
bereiten . Man darf nur ſtatt zu 4½ Proc . zu borgen ,
3 Proc . tragende Kapitalien zu 66/ , oder , je nach der

Wahrſcheinlichkeit des fernern Sinkens des Zinsfußes , zu

70 bis 75 abgeben )

So einfach der Satz iſt , auf die ſich die ganze Sache

zuruͤckfuͤhren laͤßt, und ſo klar auch ſich alle Folgerungen

ergeben ; ſo ſchien uns doch , zur Erleichterung einer ver —

gleichenden Beurtheilung der beiden Anlehens - Methoden ,
eine naͤhere Entwickelung und die Vervielfaͤltigung der

groͤßtentheils aus der Geſchichte der Finanzen verſchiedener

Staaten geſchoͤpften Beiſpiele nicht undienlich zu feyn .

13

In wie ferne die Erfahrung zu einem Urtheile über die Nach —

theile oder Vortheile des Verkaufs von Staatsſchuldſcheinen unter

ihrem Nominalwerthe , in Vergleichung mit einfachen Anlehen ,

berechtigt .

Wenn man die Frage beantworten will , ob ein gegebenes

Anlehen , das durch den Verkauf von Staatspapieren unter

ihrem Nominalwerthe vollzogen wurde , guͤnſtig oder un —

guͤnſtig fuͤr die Regierung ausgefallen ſey , ſo muß man vor

) Nach dem Zinsfuß von 4½ hätte eine Rente von 3 einen

Werth von 66/ . Könnte man aber auch wegen günſtiger Ausſichten

auf das weitere Sinken des Zinsfußes 70 bis 75 erhalten , daher am

jährlichen Zinſe 0,214 bis 0,5 oder Proc . gewinnen , ſo würde

ein in 10 Jahren wirklich erfolgendes Fallen des Zinsfußes auf 3 ,

einen Vertuſt von circa 42 %é und resp . 33/ͤ am Kapital mit ſich

bringen , wogegen man den Werth jener zehnjährigen Rente von

0,214 bis 0,5 ( mit 27 bis 6) abzuwägen hätte .

2⁴
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Allem wiſſen , zu welchem Preiſe ſie auf dem einfachen

Wege das gleiche Kapital haͤtte erhalten koͤnnen . Man

kann dieſe Frage alsdann auch nicht fruͤher beantworten ,

als bis ein ſolches Sinken des Zinsfußes eingetreten iſt , das

die Regierung in den Stand ſetzen würde , eine Reduction

der Zinſen vorzunehmen . Ließe ſich , dieſe Thatſachen vor⸗

ausgeſetzt , auch von einer Reihe von Creditoperationen der

einen Art nachweiſen , daß ſie in ihrem Erfolge nachtheiliger ,

als die der andern Art geweſen , ſo wuͤrde ſich hieraus

noch kein Schluß auf die Verwerflichkeit jener Anlehens⸗

methode ziehen laſſen , da dieſe Reſultate eine bloße Wirkung

des Zufalls ſeyn konnten . Es iſt einleuchtend , daß auf

dieſem Wege allein nicht leicht ein ſicheres Urtheil ge⸗

wonnen wird .

Wuͤrden aber in einer großen Zahl von Faͤllen , zu ver⸗—

ſchiedenen Zeiten und in verſchiedenen Laͤndern , die naͤmlichen

Beobachtungen ſich wiederhohlen , und zugleich in der Natur

der Sache Gruͤnde gefunden werden , die zur Erklaͤrung

der beobachteten Erſcheinungen dienen ; ſo duͤrfte man wohl

zu der Behauptung berechtigt ſeyn , daß die eine Anlehensweiſe

vor der andern den Vorzug verdiene .

Wir glauben , die Behauptung wagen zu duͤrfen , daß

alle Anlehen , welche mit einem bedeutenden Abzug am

Nominalkapital verbunden ſind , und die unter Umſtaͤnden

abgeſchloſſen werden , die den Zinsfuß bedeutend uͤber die

mittlere Taxe , wie ſie in ruhigen Zeiten war , fuͤr die

Regierung erhoͤhen, fuͤr dieſelbe in der Regel unguͤnſtiger

ausfallen , als einfache , oder auch als ſolche Anlehen ,

deren wirklicher Betrags nur wenig von den Nominal⸗

kapitalien abweicht .

Wirft man auf die Finanzoperationen der meiſten Staaten ,

welche jene Anlehensmethode beobachten , einen Blick ; ſo

zeigt ſich , daß die meiſten Anlehen , die in jene Klaſſe
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fallen , unguͤnſtige Reſultate fuͤr die Regierungen haben
mußten , wenn auch der Zinsfuß ſich auf eine ganz ungewoͤhn⸗
lich lange Dauer uͤber der mittlern Taxe erhielt . Es gibt , wie
wir im zweiten Kapitel geſehen , keine Regeln , wornach
der Wechſel des Sinkens und Steigens des Zinsfußes be —

urtheilt werden kann ; aber die Geſchichte lehrt doch , daß
die Kriege nicht ewig dauern , und uͤber kurz oder lang
das Beduͤrfniß der Ruhe , allgemein gefuͤhlt , deren Ruͤck—

kehr und laͤngere Dauer verbuͤrgt .
Indem man ſich der Vortheile der Zinsreduction im Vor⸗

aus beraubt , kann man in den Fall kommen , von einem ,
unter unguͤnſtigen Verhaͤltniſſen aufgenommenen , Kapitale
fuͤr die ganze Dauer einer Anlehensperiode von 30 und

mehr Jahren , innerhalb welcher die ſucceſſive Tilgung
erfolgt , einſchließlich des , in eine Rente aufgeloͤsten Verluſts
am Kapitale , 9 und 10 Proc . entrichten zu muͤſſen, waͤhrend
der Zinsfuß nur kurze Zeit auf dieſer Hoͤhe ſtand , und der

mittlere Betrag deſſelben in der gleichen Periode viel⸗

leicht ſich kaum auf 5 Proc . belief .
Wir haben obige , zur Vergleichung beider Anleihemethoden

gewaͤhlten erlaͤuternden Beiſpiele aus der neuern Geſchichte
der Finanzoperationen von Frankreich und England gewaͤhlt .

Im Augenblicke der Bedraͤngniß wurden dort 5 Proe .
tragende Papiere , zu 55 , 58 , 64 und 665/ö an die Dar⸗

leiher abgegeben , die daher in einen jaͤhrlichen Zinſengenuß
von 9 bis 7 / Proc . eintraten , und ſchon nach ſechs bis

ſieben Jahren fiel der Zinsfuß auf 5 , und ſelbſt unter 5

Procent .

Wir wiſſen nicht zu beſtimmen , um welchen Preis die

Regierung auf dem einfachen Wege , oder mit einem ge⸗
ringern Nachlaſſe an einem hoͤher verzinslichen Nominal —

kapitale , in jenem Augenblicke haͤtte Darlehen erhalten koͤnnen;
allein ſo viel iſt doch wohl gewiß , daß dieß um wohlfeilere

*
1
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Preiſe , als zu 13 und 15 Proc . moͤglich geweſen waͤre ,

beſonders dann , wenn man fuͤr fuͤnf bis ſechs Jahre die

Unaufkuͤndbarkeit zugeſtanden haͤtte

In Großbritannien wurde eine Reihe von Anlehen gleich⸗

zeitig gegen 3 Proc . und 5 Proc . tragende Papiere in

der letzten Kriegsperiode geſchloſſen , jene im Durchſchnitt

zu 58/ , dieſe zu 90 bis 91 . Der Unterſchied in der jaͤhr⸗

lichen Verzinſung betrug daher im Durchſchnitt nur 560

Proc . , und ſelbſt in der letzten Zeit vor dem Eintritt des

Friedens ſtieg er nicht uͤber οοο Proe .

Wenige Jahre nach geſchloſſenem Frieden würde es

der Regierung ein Leichtes geweſen ſeyn , wenn ſie den guͤn⸗

ſtigen Moment ergreifen wollte , Kapitalien zu 3/ Proc .

zu finden .

Obwohl in Großbritannien die Abweichung des Zins —

fußes , zu welchem die Regierung ſelbſt waͤhrend des Krieges

Anlehen zu erhalten vermochte , nicht ſo bedeutend von dem

mittlern Zinsfuße des Landes in ruhigen Zeiten abwich ,

ſo war das Reſultat dennoch fuͤr die gegen 3 Proc . tragende

Papiere hoͤchſt unguͤnſtig . Daſſelbe erſcheint noch ſehr nach —

theilig , wenn man auch die mittlere Anlehensdauer fuͤr die

5 Proc . tragende Fonds auf 15 bis 20 Jahre annehmen

wollte .

Um die Groͤße der Verluſte zu ermeſſen , welche mit jenen

franzoͤſiſchen und engliſchen Anlehen verbunden waren , darf
man nur die Summe der Anlehen mit den Reſultaten der

obigen Berechnungen , unter Beruͤckſichtigung des eingetre⸗
tenen Sinkens des Zinsfußes , vergleichen .

Es wuͤrde uns nicht ſchwer fallen , noch eine Reihe von

Beiſpiele aͤhnlicher Verluſte aus der neuern Geſchichte der

Finanzverwaltung verſchiedener Staaten aufzufinden .

Man darf aber insbeſondere das in der gegenwaͤrtigen

Friedensperiode eingetretene Sinken des Zinsfußes nicht
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als eine ungewoͤhnliche , unerwartete Erſcheinung
betrachten .

Dieſelbe Erſcheinung wurde unter fruͤhern aͤhnlichen Um —
ſtaͤnden wahrgenommen , und die Verbeſſerung des Zinsfußes
nach dem letzten Frieden iſt eher langſamer denn raſcher ,
als in fruͤhern aͤhnlichen Faͤllen erfolgt Y.

Die anfaͤnglich nur langſam eingetretene Annaͤherung deſ⸗

ſelben zu einem , dem allgemeinen Frieden angemeſſenen Stande ,
iſt nur durch die Groͤße des Kapitalaufwands , den die

letzten Kriegsjahre erforderten , und hauptſaͤchlich durch die ,
nach hergeſtelltem Frieden , vervielfaͤltigten Creditoperationen
der Staaten erklaͤrlich , die zwar großentheils mit einer

Kapitalverzehrung nicht verbunden waren , deren Natur
aber wohl haͤufig verkannt wurde .

Auch darf man den Verluſt am Kapitale , den das Sinken
des Zinsfußes zur Folge hat , nicht etwa deßhalb geringer
anſchlagen , weil in der Regel die Tilgungsplane einen

langen Zeitraum zu umfaſſen , und die wirkliche Tilgung
noch langſamer , als die Plane verſprechen , fortzuſchreiten
pflegen , oder weil im Laufe der Zeit auch wieder Momente

eintreten , wo die Hoͤhe des Zinsfußes der Tilgung vor⸗

theilhaft iſt . Denn der ganze Nachtheil dieſer Anlehens⸗
methode liegt in dem Verzicht auf die Benutzung guͤnſtiger
Momente zur Reduction der Zinſenlaſt , und bleibt , wie man

geſehen , derſelbe , ob man die Schuld tilgt oder ſtehen laͤßt.
Fuͤr die Tilgung der auf einen maͤßigen Zinsfuß redu —

cirten Fonds kann aber ein ſpaͤteres Steigen des Zins⸗
fußes ebenfalls durch den Aufkauf unter Pari benutzt wer⸗

den , in ſo ferne die Umſtaͤnde in einem ſolchen Falle der

) Im Jahr 1802 fiel der Zinsfuß in England etwas unter 4
Proc . , während er in den Jahren 1798 über 6 , 1799 circa 5 / ge⸗
ſtanden hatte .
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Regierung die Mittel zu einer effectiven Schuldentilgune
9 9 8 gung

gewaͤhren “) .

§. 14.

Es liegt in der Natur der Sache , daß die Anlehen , welche

mit einem bedeutenden Nachlaſſe an dem Nominalkapitale verbunden

ſind , in der Regel für die Regierung ungünſtig ausfallen .

Durch wie viele Beiſpiele aus der Geſchichte die aufge⸗

ſtellte Behauptung auch unterſtuͤtzt werden mag , ſo laͤßt ſich

indeſſen , wie geſagt , das Reſultat als eine bloße Wirkung

zufaͤlliger Ereigniſſe denken , und wir verkennen die Staͤrke

eines ſolchen Einwandes um ſo weniger , da die Erfah⸗

rungen , auf die wir uns berufen , nur der neuern Zeit

angehoͤren.
Man kann ſagen , die Vortheile und Nachtheile beider

Anlehensmethoden ſind dem Entlehner , ſo wie dem Darleiher ,

bekannt . Beide Theile werden die Verhaͤltniſſe erwaͤgen,

die auf die Wahrſcheinlichkeit eines fruͤhern oder ſpaͤtern

Sinkens des Zinsfußes ſchließen laſſen . Dieſen Zeitpunct

angenommen , wird der Glaͤubiger berechnen , was er in

der Zwiſchenperiode durch einen Nachlaß an jenen Zinſen ,

die er , bei der einfachen Methode zu leihen , fordern wuͤrde,

verliert , und was er auf der andern Seite dadurch gewinnt ,

daß er entweder beim Eintritt jenes Sinkens eine Reduc⸗

tion der Zinſen nicht zu fürchten hat , oder bei der Ruͤck—

zahlung mehr zuruͤck erhaͤlt , als er dargeliehen . Gleichen

Wahrſcheinlichkeitscalcul wird der Entlehner anſtellen , und

*) Man kann indeſſen annehmen , daß in der Regel eine effcetive

Verminderung der Staatsſchulden nur in Friedenszeiten eintritt .

Fene Tilgungen aber , die planmäßig , neben neuen Anlehen zu

unfruchtbaren Zwecken , fortſchreiten , haben die Natur einer Schuld⸗

umwandlung , welche gewöhnlich , wie wir im folgenden Kapitel

zeigen werden , mit einem Zuwachs an Laſten verknüpft iſt .
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wenn in einzelnen Faͤllen der Erfolg fuͤr den einen guͤnſtiger

iſt , als er erwartete , ſo wird in andern , nach dem natuͤr⸗

lichen Gange der Dinge , das Gegentheil eintreten .

Es fragt ſich nur , ob nicht Gruͤnde vorhanden ſind ,

anzunehmen , daß der Glaͤubiger in der Regel nicht

geneigt ſey , die Hoffnung eines kuͤnftigen Gewinns durch

einen angemeſſenen Nachlaß an den laufenden Zinſen zu

erkaufen , und dagegen der Entlehner ſich nicht allzu leicht

entſchließe , um ſich eine kleine Erleichterung fuͤr den Augen⸗
blick und fuͤr die naͤchſte Zeit zu verſchaffen , eine weit

groͤßere Laſt fuͤr die Zukunft zu uͤbernehmen ; oder ob nicht

vielleicht nur die Gewohnheit , zu einem angenommenen

Zinsfuße zu leihen , jene Anlehensmethode auch unter Um —

ſtaͤnde beinahe allerwaͤrts beibehalten ließ , wo ſie bei einer

naͤhern Pruͤfung der Sache als verwerflich erſchienen waͤre .

Da die Vortheile , welche jene Anlehen in Vergleichung

mit den einfachen Anlehen gewaͤhren , von den ungewiſſen

Ereigniſſen der Zukunft abhaͤngen; ſo moͤchte es ſcheinen ,

daß dieſer Umſtand die naͤmliche Wirkung hervorzubringen

geeignet waͤre, wie bei den Lotterie - Anlehen , die dargebotene

Gelegenheit zur Befriedigung der Spielluſt ) . Die Regie⸗

rung wuͤrde darnach in der Regel eher einen zu hohen , als

einen zu niedern Preis fuͤr die gegebene Hoffnung kuͤnf⸗

tiger Gewinnſte zu erwarten haben . Allein jene Neigung

zum Spiel beruht weſentlich auf der Vorſtellung einer be —

ſondern Beguͤnſtigung durch den Zufall vor Andern , auf

dem Wahne , in dem ſich die Eigenliebe des Spielers ge —

faͤllt, das Gluͤck werde ſeiner Perſon vorzugsweiſe ſeine

Gaben zuwenden . Seine Ungeduld verlangt auch , daß

) Bei Lotterie - Anlehen bleibt das Intereſſe der Regierung von

den Wirkungen des Zufalls unberührt , bei jener Anlehens⸗Methode

überläßt ſie aber dem ungewiſſen Gang der Ereigniſſe den vor —

theilhaften oder nachtheiligen Erfolg ihrer Creditoperationen
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der Wuͤrfel ſogleich in Bewegung komme . Eine Unterneh —

mung , deren gluͤcklicher Erfolg von den großen Weltereig⸗

niſſen abhaͤngt , deren Gunſt oder Ungunſt den Einen wie

den Andern trifft , entbehrt daher des dem Gluͤcksſpiele eigen —

thuͤmlichen Reizes und gehoͤrt mehr in die Klaſſe gewoͤhn—

licher mit Riſico verbundener Geſchaͤfte . Die Klaſſe der

Agioteurs findet ſchon in den gewoͤhnlichen Schwankungen

des Preiſes der Staatspapiere ihre Nahrung , und wuͤrde

durch einen Kapitalgewinn , der in der fernen Zukunft

liegt , um ſo weniger angelockt , da ſie keine feſte Anlage

beabſichtigt . Wenn es auch einzelne Kapitaliſten gibt , die

ein bedeutendes Kapitalvermoͤgen , und ein durch das Steigen

des Zinsfußes wachſendes Einkommen geneigt macht , die

Hoffnung kuͤnftiger Gewinnſte etwas theuerer zu bezahlen ;

ſo würde eine ſolche beſchraͤnkte Concurrenz bei bedeutenden

oder vervielfaͤltigen Anlehen ohne fuͤhlbaren Einfluß bleiben .

Ein feſter Calcul laͤßt ſich nicht anſtellen . Jeder wird ſich ,

je nachdem er fuͤr Furcht oder Hoffnung empfaͤnglicher iſt ,

ein anderes Urtheil bilden . Der groͤßte Theil der Individuen

wird aber in ſeinen Entſchließungen von den Eindruͤcken

der Gegenwart beherrſcht , und wer von ſeinen Kapitalien

augenblicklich einen Nutzen von 5 / oder 10 Procent zu

ziehen weiß , und in der ganz nahen Zukunft nicht mit

groͤßter Wahrſcheinlichkeit eine Veraͤnderung der Umſtaͤnde

erwartet , wird einen Gewinn , den er von einer ungewiſſen

Zukunft zu hoffen hat , gegen augenblickliche gewiſſe Vor —

theile nicht hoch anſchlagen .

Betrachte man die Umſtaͤnde naͤher , unter welchen jene

Anlehen erhoben zu werden pflegen .

Man verkauft Nominalkapitalien , um einen , bedeutend

unter dem Nominalwerthe ſtehenden , Preis in der Regel

nur dann , wann der Zinsfuß , zu welchem die Regierung

Kapitalien finden kann , betraͤchtlich hoͤher iſt , als der mittlere
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Zinsfuß des Landes . Die Steigerung deſſelben auf einen

ungewoͤhnlich hohen Stand iſt aber die Folge außerordent —

licher Ereigniſſe , die fuͤr die Regierung die Nothwendigkeit

ungewoͤhnlicher Anſtrengungen , eines großen Kapital —

aufwandes herbeifuͤhren , oder den Credit derſelben

ſchwaͤchen , oder auf beide Weiſe zugleich wirken .

Im erſten Falle pflegen den hoͤhern Ertrag der Kapi —

talien in den Haͤnden der Kapitaliſten , mit Ausnahme

weniger vom Gluͤcke vorzuͤglich Beguͤnſtigter , erhoͤhte Steuern ,

der geſteigerte Preis der Lebensmittel und anderer Be⸗

duͤrfniſſe , die Ausgleichung mancher Verluſte , die eine

ſolche Zeit mit ſich bringt , in Anſpruch zu nehmen . Man

ſucht , um den Laſten des Augenblicks zu genuͤgen, von

ſeinen Kapitalien den hoͤchſt moͤglichen Ertrag zu ziehen ,

und legt ſich , ohnehin zu mancherlei Beſchraͤnkungen ge—

noͤthigt , nicht neue Entbehrungen auf , um fuͤr den Fall

der Ruͤckkehr guͤnſtiger Zeiten , der Wohlfeilheit , der Ver —

minderung der Abgaben u. ſ. f . , alsdann eine Lage ver —

beſſert zu ſehen , die , in Vergleichung mit der Gegenwart ,

ohnehin ſchon mehr Gluͤck , Genuͤſſe und Behaglichkeit dar —

bieten wuͤrde .

Iſt es aber Mangel an Credit — und immer pflegen

jene Umſtaͤnde Beſorgniſſe zu begleiten , die dem Staats —

credit nachtheilig ſind — iſt es Mißtrauen in die Hilfsquellen

oder in die Kraft des Willens der Regierung , wodurch der

Zinsfuß geſteigert wird , zu dem ſie auf einfachem Wege Dar —

lehen erhalten kann ; ſo iſt man noch weniger geneigt , auf

eine , dem Intereſſe der Finanzverwaltung zuſagende Weiſe ,
die Hoffnung auf kuͤnftige Gewinnſte gegen den Nachlaß an

jenen Zinſen einzutauſchen . So lange der Staat , bei

wankendem Credit , nur noch Kapitalien zu erhalten vermag ,

iſt man weniger fuͤr die naͤchſte Zeit , als wegen der fort —

ſchreitenden Entwickelung der Uebel beſorgt , die ſeinen
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Credit ſchwaͤchen. In ſolchen Faͤllen reizt der hohe Zins —

fuß , eine ſchnelle Ernte , und nicht die Groͤße der

Gewinnſte , die man in der ſpaͤtern Zeit erblicken laͤßt .

Die Betrachtung , daß ein Kapital , das zu 5½ Procent

angelegt iſt , ſich ſchon in 13 , ein zu 9½ Proe . 25

Kapital , ſich in 8 Jahren verdoppelt , vermag dzie Bedenk⸗ —

lichkeiten des Mißtrauens viel eher zu
—— als

das Verſprechen eines weit groͤßern Gewinns deſſen Er⸗

fuͤllung weiter hinausgeruͤckt iſt . Denn entſpringt Mangel

an Vertrauen aus der Meinung uͤber die laͤngere Fortdauer

mißlicher Verhaͤltniſſe , welche die Laſten des Staats all⸗

maͤhlig auf eine unerſchwingliche Hoͤhe zu treiben drohen ,

uͤber fortſchreitende Anhaͤufung der Schulden , oder all⸗

maͤhliges Verſiegen der Hilfsquellen ; ſo waͤchst die Gefahr

mit jedem Tage , und mit ihr die Aſſecuranzpraͤmie ,

die der Glaͤubiger verlangt .

Unter dieſer Vorausſetzung wird der gegenwaͤrtige Werth

der — —
nicht nach den gewoͤhnlichen Regeln

der Discontsberechnung beſtimmt , indem dieſer Werth ſich

nicht allein durch das Interuſurium vermindert , ſondern

zugleich durch die Annahme , daß mit jedem Jahre die

Wahrſcheinlichkeit eines Verluſtes wachſe .

Wir glauben daher , daß eine Regierung , die ſich genoͤthigt

ſieht , zu hohen Preiſen Geld aufzunehmen , ſich nie —

mals eine angemeſſene Erleichterung ) in der Zinſenlaſt ,

durch die Verſchreibung eines bedeutend hoͤhern Nominal⸗

kapitals verſchaffen kann ; die Hoͤhe des Priſes mag von der

Noth der Zeit oder von Mangel an Zutrauen herruͤhren .

Wenn die Erfahrung lehrt , daß man da , wo in Friedens⸗

zeiten der Zinsfuß auf 3 / Proc . und tiefer herabzufallen

ll

L

*) D. i. eine ſolche , welche eine Erſparniß an Zinſen gewährt ,

deren Anhäufung bis zum Zeitpunct des Sinkens des Zinsfußes

dem Verluſt an Kapital gleich kommt .
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pflegt , in critiſchen Zeiten die naͤmliche Anlehens - Summe

gegen 3 Proc . tragende Krpitalien zu 5/ / wie gegen 5

Proc . zu 5 / erhielt ; ſo darf man annehmen , daß man

anderwaͤrts , wo der mittlere Zinsfuß des Landes in ruhigen

Zeiten vielleicht auf 4 bis 5 angenommen werden kann ,

eben ſo leicht die gleiche Summe gegen 9 Proc . tragende

Papiere zu 9½ bis 10 Proc . (d. i. fuͤr eine Rente von

9 ein Kapital von 90 bis 94 ) erhalten kann , wie gegen

5 Proc . tragende Papiere zu 9 Proc . (d. i . fuͤr eine Rente

S5 ◻ F55

Wie nachtheilig unter dieſer Vorausſetzung die letzte

Anlehensmethode , bei dem gewoͤhnlichen Gange der Dinge ,

fuͤr die Regierung werde , und ſelbſt noch bei ungewoͤhnlich

langer Dauer der unguͤnſtigen Conjuncturen bis zu einer

gewiſſen Grenze bleibe , haben wir oben geſehen “)

So wie aber auf der einen Seite erklaͤrlich iſt , warum

die Glaͤubiger im Augenblicke des Darlehens die kuͤnftigen

Vortheile in deprecirtem Werthe anſchlagen , ſo iſt auf der

andern auch nicht ſchwer einzuſehen , wie eine Finanz —

verwaltung jenen Weg zu waͤhlen , vielleicht ſelbſt dann

verſucht ſeyn mag , wenn ſie ſich auch eine klare Vorſtellung

von der Sache , und den kuͤnftig drohenden Verluſten macht ,

und nicht nur aus hergebrachter Gewohnheit handelt . In

der Periode ungewoͤhnlicher finanziellen Anſtrengungen iſt

man nur zu oft geneigt , einer kleinen Erſparniß fuͤr den

Augenblick , den zwei - und dreifachen Werth zu opfern ,

welchen die oft nahe Zukunft zu leiſten hat * ) .

17. d K. db , 4. am Ende .

**) Vielleicht vermeidet man auch gerne den Ausdruck des Zins

fußes , den man bei ſolchen einfachen Anlehen bezeichnen müßte , wie

er iſt . Die Sache bleibt aber nicht verborgen , wenn man ſie auch

nicht bei ihrem Namen nennt .
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Allein vermag man das erhoͤhte Zinsbeduͤrfniß eines ein —

fachen Anlehens aus laufenden Einkuͤnften in ſolchen Perioden

nicht zu beſtreiten ; ſo kann man ſeinen Zweck , die Laſten

der Gegenwart auf die kommende Zeit uͤberzuwaͤlzen , in

den Faͤllen , die wir vorausgeſezt , auf eine fuͤr die Zukunft

minder druͤckende und koſtſpielige Weiſe , erreichen . Man

thut beſſer , 6 , 10 und 20 Jahre lang jenes Beduͤrfniß

aufzunehmen , als ſich der Gefahr auszuſetzen , den zwei —

und dreifachen Werth dieſes Beduͤrfniſſes zuletzt aufwenden

zu muͤſſen

Vortheil , welchen die eroͤffnete Ausſicht auf einen

Gewinn am Kapitale durch ihren Einfluß auf die Speculation

gewaͤhren mag , kann man ſich groͤßtentheils durch einen

ger ingen Nachlaß am Nomialkapital von 4 , 5 , 6 , Proc .

verſchaffen , denn weit mehr als ein von der ſpaͤtern Zeit

zu erwartender Gewinn reizt den Speculanten ein weit

weniger bedeutender , den er aber in der nahen Zukunft

zu realiſiren hofft .

In ruhigen Zeiten aber , da man Anlehen um einen ,

dem mittlern Zinsfuß des Landes ſich annaͤhrenden Preis

erhalten kann , jene Methode in Anwendung zu bringen

und Fonds zu creiiren , deren Zinsfuß weit unter jenem

ſtehen , iſt eben ſo wenig jemals raͤthlich . Der Kapitaliſt ,

der eine feſte Anlage verlangt , und dieß iſt die Mehrzahl ,

deren ſucceſſive Nachfrage zugleich der Speculation der

Anlehensunternehmer ihre Richtung gibt , nimmt auf den

moͤglichen Gewinn durch den Verkauf in guͤnſtigen Augen⸗

blicken keine Ruͤckſicht , und wird ſich daher aus dieſem

Grunde einen geringern Zinsfuß nicht gefallen laſſen . Der

Staat beraubt ſich daher in dieſem Fall ohne allen Grund

des Vortheils , bei der Tilgung wenigſtens nicht mehr

zuruͤckzuzahlen, als er dargeliehen erhalten .

Den
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§. 16.

Schlußbemerkungen über die zweckmäßigſte Anlehensmethode .

Nachdem wir die verſchiedenen Anlehensmethoden , ihre
Vortheile und Nachtheile erwogen , faſſen wir unſere Anſicht
uͤber das zweckmaͤßigſte Verfahren in Wenigem zuſammen .

Die Hauptruͤckſicht , welche eine Regierung in einem

Lande zu nehmen hat , das mit einer bedeutenden Schulden⸗

laſt beladen iſt , bleibt immer , die Unaufkuͤndbarkeit
der Schuldkapitalien von Seiten der Glaͤubiger ,
wenigſtens fuͤr die große Maſſe der ſtehenden Staatsſchuld .

Jede Bedingung , welche die Lage des Schuldners vor —

theilhafter , und die des Glaͤubigers nachtheiliger macht ,

erhoͤht zwar den Preis der Kapitalien . Allein , da der

groͤßte Theil der Kapitaliſten , an welche die Anlehens —

uͤbernehmer ihre Schuldſcheine abſetzen , eine feſte Anlage
beabſichtigt , da jedenfalls die Leichtigkeit des Uebertrags der

oͤffentlichen Schuldkapitalien von einer Perſon auf die

andere , die Bedingung jener Unaufkuͤndbarkeit weniger be —

denklich erſcheinen laͤßt , der Glaͤubiger auch im Laufe der

Zeit immer auf guͤnſtige Perioden zum Verkaufe zaͤhlen
darf ; ſo wird jene Preiserhoͤhung in der Regel unbedeutend

ſeyn , und kaum in Betrachtung kommen , gegen den Vor —

theil , welchen die Staatsverwaltung in der Sicherheit gegen
die Verlegenheiten , Verluſte und Gefahren findet , die ſie ſich
durch ſtets aufkuͤndbare , oder in gewiſſen , vorausbeſtimmten

Terminen ruͤckzahlbare Anlehen bereitet .

Da die Regierungen in der Regel nur unter unguͤnſtigen
Verhaͤltniſſen Anlehen erheben , und unter guͤnſtigen Ver⸗

haͤltniſſen , die den Zinsfuß herabſetzen , zur effectiven

Tilgung ihrer Schulden ſchreiten ; ſo kann es in der Regel
nicht in ihrem Intereſſe liegen , die Anlehen in einer Form
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abzuſchließen , die ſie des Vortheils beraubt , den ein Sin⸗

ken des Zinsfußes dem Schuldner gewaͤhrt .

Die Bedingung der Unaufkuͤndbarkeit von Seiten der

Regierung , eben ſo wie der Verkauf von Nominal —

kapitalien tief unter dem Nominalwerthe , durch

den die Ruͤckzahlung oder Verwandlung der Schuld nur

mit bedeutendem Kapitalverluſte moͤglich wird , entreißen

oder verkuͤmmern ihr jenen Vortheil . Sie wird fuͤr den

Genuß deſſelben ebenfalls den Glaͤubigern einen Preis ent —

richten muͤſſen , welcher aber in der Regel bei weitem die

Verluſte nicht aufwiegen wird , die man im andern Falle

zu erwarten hat .

Jener Preis kann durch Bewilligungen vermindert wer —

den , die dem Intereſſe der Glaͤubiger entſprechen , ohne

jenen beruͤhrten Vortheil der Regierung zu entziehen , oder

denſelben bedeutend zu ſchwaͤchen .

Da , dem natuͤrlichen Gange der Dinge nach , nicht zu

erwarten iſt , daß der Zinsfuß , der auf eine ungewoͤhnliche

Hoͤhe geſtiegen war , nachdem ſich die Umſtaͤnde geaͤndert

haben , ſich ploͤtzlich ſeinem mittlern Betrage naͤhere , da

auch die Regierung ihre Operationen bei allmaͤhligem Sinken

des Zinsfuß nicht vervielfaͤltigen kann , ohne die Glaͤubiger

in ſteter Unruhe zu erhalten ; ſo mag ſie , ohne ein reelles

Opfer zu bringen , im Augenblick , da ſie zu hohem Zinsfuße

Anlehen erhebt , fuͤr eine kuͤrzere Reihe von Jahren , den

Glaͤubigern den Fortbezug der bewilligten hoͤhern Zinſen

zuſichern .

Da die Nachtheile des Verkaufs von Nominalkapitalien

unter dem Nominalbetrag , im naͤmlichen Verhaͤltniſſe , ſich

vermindern , als die Differenz zwiſchen der wirklich dar⸗

geliehenen Summe und jenem Nominalwerth unbedeutender

iſt , ſo kann ſie auch mit minderer Gefahr des Verluſtes

einigen Abzug bewilligen , um die Anlehensunter —
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nehmer , die ihren Gewinn in dem zu naͤchſt zu erwar⸗

tenden hoͤhern Curswerth der Staatspapiere ſuchen , oder

uͤberhaupt Diejenigen zu befriedigen , welche die Aus —

ſicht auf ſolche Wechſelfaͤlle reizt .

Sie kann auch den Ausdruck des hoͤhern Zinsfußes

ſelbſt vermeiden , indem ſie z. B. 5 Proc . tragende Papiere

zu 95 begibt , und , je nach der Wahrſcheinlichkeit einer bald

oder ſpaͤter eintretenden Veraͤnderung der Umſtaͤnde , fuͤr eine

Reihe von 5 bis 10 Jahren den Genuß von Annuitaͤten

von 2 , 3 , 4 , Proc . unter der Bedingung zuſichert , daß

nach Ablauf dieſer Periode ihr die Aufkuͤndigung oder die

Fortentrichtung dieſer Annuitaͤten freiſtehe ,

Auf ſolche Weiſe vermag ſie die Bezahlung des hoͤhern
Preiſes fuͤr die , ihr uͤbkrlaſſenen , Kapitalien mehr oder

weniger auf den Zeitraum zu beſchraͤnken , in wel —

chem ſich der Zinsfuß aufeiner ungewoͤhnlichen

Hoͤhe erhaͤlt , und die unter nachtheiligen Conjuncturen

entſtandenen Schulden , im guͤnſtigen Augenblick auf einen

maͤßigen Zinsfuß zu bringen , den ſie unter den gewoͤhn—
lichen Schwankungen , welchen ſie ohne Beunruhigung der

Glaͤubiger nicht nachgehen kann , ſodann als feſtſtehend

betrachtet .

Wie vortheilhaft ihre Stellung in dieſer Beziehung in

ruhigen Zeiten iſt , haben wir im verhergehenden Kapitel

geſehen ; und ſo ſehr ein Mißbrauch ihrer Lage zur Be —

eintraͤchtigung der Glaͤubiger zu tadeln waͤre , eben ſo ſehr

ſind die Wirkungen eines Verfahrens zu beklagen , das zum

fortdauernden Drucke der Geſammtheit , den Glaͤubigern bei

der Ruͤckkehr guͤnſtiger Zeiten ungeheuere Vortheile zu —

wendet , die ſie der Natur der Sache nach bei dem Ent —

ſtehen der Schuld , in ihrem wahren Werthe nicht in An —

ſchlag bringen konnten . Die Finanzverwaltung wird bei

dieſem Verfahren die Tilgung der Schuld in ruhigen
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Zeiten nicht durch das Anſchwellen des Werths der Schuld —

kapitalien erſchwert finden .

Sie kann ihre Tilgung davon ganz unabhaͤngig machen ,

wenn ſie ſich die Ruͤckzahlung nach den Beſtimmungen des

Looſes vorbehaͤlt , und von dieſem Vorbehalt Gebrauch

macht , ſobald die Gunſt der Ereigniſſe ein ungewoͤhnliches

Sinken des Zinsfußes fuͤr laͤngere Zeit bewirkt .

Sie kann auch bei einer , auf eine maͤßige , dem mittlern

uße in Friedenszeiten entſprechenden Taxe reducirten
Zinsf

Schuld , ausſchließlich die Methode des Aufkaufs bei —

behalten , da die gewoͤhnlichen Schwankungen ſich aus⸗

deutendes Steigen
zugleichen pflegen . Will man aber eir

Pari
der , auf den Friedensfuß regulirten Schuld uͤber

vermeiden , und zugleich bei der Reduction die Speculation

auf jene Schwankungen beruͤckſichtigen ; ſo braucht zu dieſem

Zwecke die Abweichung des effectiven Schuldkapitals von

dem Nominalkapital , fuͤr welche man bei der Reduction

einen Spielraum laͤßt, nicht bedeutend zu ſeyn .

Waͤre die Anſicht , daß die Regierung fuͤr den Verzicht

auf die Benutzung guͤnſtiger Conjuncturen , im Augenblick ,

da ſie um hohe Preiſe Anlehen erhebt , der Erfahrung

und der Natur der Sache nach , niemals ein angemeſ⸗

ſenes Aequivalent zu erwarten habe , auch irrig ; ſo wuͤrde

es doch jedenfalls beſſer ſeyn , den Erfolg ihrer Credit⸗

operationen von dem ungewiſſen Gang der Ereigniſſe un —⸗

abhaͤngig , und , ſo weit es mit einer gewiſſen Stetigkeit

in den Verhaͤltniſſen der oͤffentlichen Schuld vereinbarlich

iſt , im Gleichgewicht mit dem mittlern Zinsfuß des Landes

zu erhalten .

Dieß iſt unſere Anſicht uͤber das zweckmaͤßigſte Anlehens⸗

ſyſtem im Allgemeinen , und fuͤr ſolche Staaten , die

mit einer bedeutenden Schuldenmaſſe belaſtet ſind . Beſondere

Umſtaͤnde , augenblickliche Conjuneturen , Verſchiedenheit der
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Anſichten , der Lage und Beduͤrfniſſe der Kapitaliſten , koͤnnen

den Gebrauch von verſchiedenen andern Anlehensmethoden ,

welche einer ausgedehnten Anwendung nicht faͤhig ſind , in

einzelnen Faͤllen nuͤtzlich und raͤthlich machen .

Die Vervielfaͤltigung der Formen der oͤffentlichen Schuld

wird man in groͤßern Staaten eher zu vermeiden Urſache

haben , als in kleinern , die ihren Haushalt leichter uͤber —

ſehen .

In Dingen , wo man nicht gebieten kann , muß man

die Vorliebe fuͤr das Hergebrachte , und ſelbſt die Vor —

urtheile des Publicums beruͤckſichtigen , und was man nicht

auf einmal erzwingen kann , Schritt fuͤr Schritt zu er —

reichen ſuchen .

In verſchiedenen kleinern Staaten , wo man gewohnt

war , auf dem gewoͤhnlichen Wege , unter der Bedingung

der Aufkuͤndbarkeit fuͤr beide Theile , zu leihen , haben auf

dieſe Weiſe groͤßere Anlehen , deren Kapitalien fuͤr eine

Reihe von Jahren feſtſtanden , den Uebergang zur Emiſſion

von Renten gebildet , deren Kapitalien von Seiten der

Glaͤubiger unaufkuͤndbar ſind .

§. 16.

Ueber die bei verſchiedenen Anlehensmethoden auf gleiche Weiſe

vorkommenden Beſtimmungen .

Nachdem wir die verſchiedenen Anlehensmethoden , in

Beziehung auf die Art der Beſtimmung des Miethgeldes

und der Stipulationen uͤber die Ruͤckzahlung, betrachtet ,

haben wir noch einiger andern Beſtimmungen zu er —

waͤhnen , welche bei allen Anlehen , oder bei verſchiedenen

Gattungen derſelben , auf gleiche Weiſe vorkommen .

Bei allen verzinslichen Anlehen kann die Bezahlung

der fuͤr eine Jahrsperiode ausgedruͤckten Zinſen auch in

Raten fuͤr kuͤrzere Friſten bedungen werden .

25
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In den meiſten Staaten pflegt die Zinszahlung halbjaͤhrlich

zu erfolgen . Da aber den Glaͤubigern der Bezug der Zinſen in

kuͤrzern Terminen zuſagt , der Staatsverwaltung die An —

haͤufung der ſucceſſiv erfolgenden Einnahmen zu ſo bedeu —

tenden Summen , als die Haͤlfte der Zinſenlaſt der geſammten

Staatsſchuld betraͤgt , beſchwerlich fallen , und durch dieſe

Anhaͤufung dem Verkehre fuͤr geraume Zeit ein bedeutender

Theil des Circulationsmittels entzogen wuͤrde ; ſo erſcheint

es als zweckmaͤßig fuͤr die verſchiedenen Fonds , welche die

Staatsſchuld bilden , verſchiedene , dem Zufluß der Staats⸗

einkuͤnfte entſprechende , Zinstermine zu beſtimmen .

Auf ſolche Weiſe kann man , ohne Vervielfaͤltigung der

Termine fuͤr Entrichtung der Zinſen von den einzelnen

Schuldkapitalien , den Glaͤubigern es moͤglich machen , durch

Vertheilung ihrer Kapitalien in verſchiedenen Fonds , ihre

Zinſen in kuͤrzern Zeitabſchnitten zu beziehen . So ſind in

England die halbjaͤhrigen Intereſſen der 3 Procent

conſ . und der 3 Procent red . von drei zu drei Monaten

faͤllig , und auf aͤhnliche Weiſe fallen die halbjaͤhrigen

Rentenzahlungen der neuen 3 Procent franz . Fonds in

die Mitte der 6 monatlichen Rentenzahlungen der 5 Proc .

Die Darlehen , Ruͤckzahlungen und Zinſen werden in der

Regel in dem allgemeinen geſetzlichen Zahlungs —

mittel bedungen , und als Zahlungsort der Sitz

der Finanzverwaltung beſtimmt oder verſtanden .
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