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Bweiter Abfdhnitt,
Bon den verfhiedenen Anlehensmethoden, in Bezichung auf
die Ritczablung der Kapitalien und auf die Art der Leiftung 1
ves Micthgelves und der Affecurangpriamie. el
54 2nen
1. i1 ol

Freiwillige Greditgefchafte im Allgemeinen.

Die freiwilligen ober eigentlichen Greditgefdafte, wodburd
bic Negierung Kapitalien erbeben fann, find fo mannige
faltig, daf eine vollfidndige Aufzdblung nur jemer Formen,
wovon die Finangprarid Dhaufigere Veifpiele aufiueifen
bat, wobl {dwer fallen witrbe.
Ginen wefentlichen Ginfluf auf die TWahl der Formen
baben Veranlaffung und Jwed der Kapitalanjdaffung. Jn
biefer Hinficht fann man die Creditoperationen jur Bes |
ftreitung l[aufender Audgaben, mittelft der Berfiigung uber
foater fallige Ginfinfte, welde Ddafitr angewiefen find, '
NRewenuen-Anticipationen, von den gewdhnlichen Ans
[ehen unterjheiben , welde bdie Staatdcaffe mit einer
ftebenden Schuld fity langere ober unbeftimmte eit belaften.

'ﬂl]lfl;"il‘(ll['i‘llt‘ll,

Die Einnahmen ded Staatdjhated halten, audy beim
regelmagigen Gang der Dinge, mniht gleihen Schritt mit
dent udgaben; ungewodbnliche Creignific, die von Beit ju
Reit eintreten, fitbren oft eine Stodung der Ginfinfte ober
ein Sufammentreffen von grdfern Ausgaben Bherbei. e
folche Falle einen bebeutenden CaffesVorrath planmdifig 3u
balten, ware eben fo foftfpiclig, al8 gefabrlich burd die
Mipbrauche , bdie eine folche Maafregel Bherbei fithren
tonnte, indbem fic den Caffens und Aufijichtsbeamten leicht
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Beranlaffung gibt , die vorrathigen Gelder durd NAus:
feiben w. f. w. ju benugen. Devartige Mifbrdauche haben in
Gngland eine nipere BVerbindbung mit der BVanf gur Folge
gebabt, wodburch leptere die Berrichtungen eined Jahlamed
flir verfdiebene Sweige ded offentlichen Dienfies ubernabn,
Die Mittel jur Decfung der Audgabes Nirckitinde findet
man in der Ausdgabe gindtragender, und in Eirgern Friften
cintbébarer Greditpapiere, in Anweifungen auf gewifje Caffen
ohne Jwang fir die Uebernehmer , in eitlichen Darleihen
bei fawitaliftenn, in Gontracten mit offentlichen Banfanfials
wecke entiprechenden Einvichtungen,
Bfammerfeine , Ddie

e, und anoern,

tanien &

So werden in

"L‘1':.‘r!f::[|:1'. Qinéfake von 100 ver:

nadh einem, fiir den ;
ginslich find *), in Franfreich ebenfalld verzindliche fonigliche
Bonsd ausy E‘Jt[.tli Frither ftellten dafelbji die Einnehmer der
pivectenn Sfenern beim Anfange Ded Jabrd uber den Betrag
iprer @innabmen Dbligationen aus, bic nad) Bedirfnif
pigcontict wurden, Kleineve Staaten Pelfen fich burch An-
fehen, bie in furger Seit ricfablbar oder auffundbar find,
ober durdy Eroffnung Laufender Rechnungen bet einheimijdhen
pber fremben Wechfelbaufern,
i atdeinnahmen in Domdanen:

Mo einn grofer
Gsefallen bejtebt , deven Grivag grofern ESdwanfungen
unterworfen ift, darf ed um fo weniger an feften Negeln
siber bas Werfabren bver Finang:BVerwaltung n folden

Sene Hilfémittel follten in einem durdh fejte Beftimmung

befchrdntten Umfange **), in der Negel, nur benupt werben,

¥y Nudy die bejonderen €entralverwaliungen geben joldye Sdene

perfchiedenen 3weigen bded ofentlidhen Di enfies

Navy bills, ordnance bills etec.)

ird oie Summe ver Sdasfammer)deine, welde

udgeaeben werden davf, jabhehdy duvd Parlamentéacre bejrimmtt. 3n
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um Ausdgaben ju befiveiten, die in Finftigen Einnahmen
ibre beftimmte Decfung haben, alfo nuv in eigentlichen Anti-
cipationen beftehen. Sie werden aber aud) gebraudt,
um die Ausfalle in ben erwarteten Einnahnien, oderaufjers
orbentliche unvorhergefehene Audgaben 3w beftreiten , fie
welde Smwecfe , wenigftend filr den erften, Dden Finany
verwaltungen ein beffimmier G1‘ctt’t bewilligt gu werden
pflegt, Hiaufig vermwanbelt fich die Anti ipation in ecine Sduld
obite Decfung, wenn die Einfinfte 1;;-.{,:t in Dem ervwarteten
Betrage eingehen, oder fir neue Vedirfniffe in Anjprud
genommen werdent, Gine fluge , umfichtige und gewiffenbhafte
Finangvermaltung fucht durch guverlifige Ctatd der Ents
ftebung folcper Pafjiven gu begegnen. Jm (egenfa der
Sduld, fite die, ald eine fehende Laft, Fitrforge getroffen ift,
pflegt man fie unter der Benennung fhwebende SHuld
su begreifen, fonft gebraudyt man au D dent Auddruct [aufenbe
ober Gaffenfduld. Lon Cen gemwohnlidhen Greditoperationen
banptiadlich barin verfdhieden, dag {ie nur GeldverbindlichFeiten
auf Firgere Termine jum Gegenfiand baben, gaben fie einem
fehr bedeutenden Theile der fundirten Schulben der curopdifhen
Gtaaten ihre Entftehung, und wo man fih) der Creditzettel,
Shattammerfdeine . bedient , pflegt fetd ein bebeuten:
de$ verjindliches Schuldfapital auf den laufenden Revenuen,
in wedfelnbem Betvage, zu haftern,

918 Unternchmer einer Offentlidhen Greditanftalt, mwelde
gegen Flingende Mitnge auf Sidt einf0sbare, ohue 3wang
umlaufenve Settel ausdgibt, fann die Negievung auf dbnliche
Weife, wie durd) Ausgabe von verjinslidjen oder dem Dids

Franfreidh foll der Betvag der im Umlaufe befindlidyen Fonigliden
Bond 125 Mill. nidt aberfdreiten, und wenn bder Dienft Der
Finanzen eine Mebhraudgabe erfordert, diefe nur vermoge foniglicdher
Rerordnung Statt finden, und hieritber den Kammern bet ihrev nadyjten

Verfammiung eine Vorlage gemad)t werbde.
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cont unterworfenen, Greditfheinen Dder Gtaatécafie ein mehr
pber weniger bebeutended Kapital jur Venutung erbalfen,
und fich feldft die Dienjte leiften, die fie in manden Staaten
pon ben Vanfanftalten verlangt.

Affein bdie beiven 3mece, die BVenubung der @Eredit:
settel gu Den Ausgaben dev Staatdverwaltung und die dem
Handeldverfehr 3u leiftende Hilfe, laffen fidh nicht vereinigen,
Simmt dad BVeditrfnif ded BVerfehres ab, fo wire oft gerade
bem Ctaat Die ermweiterte Benupung Ddiefed Hilfémitteld
willfommen: und ift der Handel der Aufnahme einer grofern
Menge umlaufenter Noten empflnglich , fo haufen fich oft

gerabe die Borrathe an flingender Ninge in den Caffen
per Finangverwaltung.

Die Negicrungen thun daber beffer , ecine Unfialt, bie
wefentlich fitr dbag Juteveffe ded Handels gegriinbet werben
foll, und bdie in ihren Hanbden unvermeidlicdh in die Finangs
perwaltung verflochten wird, gefellihafilichen Unternehmuns
aen i {iberlaffenn , und wenn fie je Antbheil an dem oben:
beritbrten Gewinne nehmen will , fich bafitr Vortheile zu
bedingen , welhe eine unabhangige und yweckmdapige Bers

5 .

e8 allgemeinen Verfehrs nidyt gefabrden,

waltung im Jntevefje

Diec qrofte Gefahr, weldhe die Verwaltung folder Injtitute
durd) Negierungsbehorder , obder ihre Berflechtung mit der
Finangverwaltung auf irgend ewe, dem Bmwecfe ber Crebit:
anitalt frembe, TWeife aber begleitet, befieht noch indbefon:
pere darvin, Daf die Negierungen , bei einfretenden Bers
fegenbeiten , Deren Wefeitigung oft nur das Dpfer eined
Theiled fritberer Gewinnfte erforbern wirde , eher geneigt
find, eine Einftellung der Baarzahlung ju verfitgen
ober au geffatten, und dadurch alle jene Nachtheile herbeiz
gufithren , die mit Dem gejwungenen Umlaufe von Gredits
setteln alg gefetlichen Zahlungsmitteln ober dem Dapiergelde
verbunbden find,
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| §. 3.

| Gigentlide Staatdanlehen im Ullgemeinen.

| Die Staatdanlehent, die nicht blof den vorubergehenden _
3weck der Nevenuen - Anticipation bhaben , erfordern eine "', (i
fefte Beftimmung uber die Mittel jur BVeftreitung der Sinfen, e |
und jur finftigen Hefmgablung , oder wenigfiend zu dem
erften Swede. Man pflegt daher die aud foldhen Anleben '
entftehenbe Schulben, befonderd da, wo man dbasd Sdulben:
wefen nad feften Principien behandelt, fundirte Sdhulden
U rennen,

Die Avt, wie die Vergittung fitr die ftberlaffenten Kapitas
lien, Micthgeld und Affecurangpramie geleiffet werden follen,
unbd die Beftinmungen 1ber bie NicFjahlung, dienen voryig:
lich zur Gharafterifirung der verfchiedenen Anlehendmethoden,

Die Kapitalien find entweder

1) auffitndbar von beiben Seiten,

2) ober rucdgabhlbar, unter feften, bie Willthhe
beiber Theile vircfichtlich der Sablungsdtermine ausdfdlicfenden
Bebinqungent , wobei den Wedhfelfallen bed Gl dd auf
mannigfaltige Art, durd) befondere Stipulationen, Einfluf

gelaffen werben fann;

3) over von Seite der Gldubiger unauffindbar, aber
auffiinbbar won Seite bed Staatd 5 ober

4) von feiner Seite auffunbbar , obhne Beffimmung 1ber
vie Heimzahlung,

’ 5) Die Cingahlung der Anlehensfumme erfolgt entweder

: ntach bem Nominalfapital ober nach einem beftimmien Preife

! der nen creivten Staatseffecfen; und eben fo Faun die Til-
gung entweder durd) Darlegung ded Nominalfapitald, oder

: burdh Auffauf nach dem Borfencurd erfolgen,

b 9ir wollen diefe ver{dhicdenten AnlehensSmethoben einer

vergleichenben Beurtheilung unterrverfen,
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4.
1. nleben unter der Vedingung gegenfeifiger Aufeundigung.

Die Bedingung Dder gegenfeitig freien uffundigung,
mit fitezerer ober [ingerer Frift gur wirkliden Auszahlung,
ift bei Privatdarleiben die NRegel, bei offentlichen Darz
feipen aber gar micht, oder nur in befdhrinfrem Maage, gu-
[3fig.

Beftiinde eine bedentende Staatdjhuld aus foldhen aufs
finbbaren Sdulbfapitalien, fo wirde audy bei unverdnders
yuldenftande ein fieted Abfliefen von & apitalien aus

tem &d
per Staatdcaffe und Sufirdmen neuer Kapitalien in Diefelbe
Statt finden.

Diefe Einviditung ware bequem fitr dad Publicum , da
jeber Gldubiger , nady Bediefnif , fein Kapital unverfitryt
aud der Staatdcaffe heraudsichen , und Diejenigen , welde
difponible FWerthe befigen , die bdadurd erdffnete Anlags:
gelegenpeit benuen Ednnten, beide Theile aber den Wedfels
falten nicht unterworfen feyn wirben , welde mit dem
Uebertrag feftftehender Schuldfapitalien von einer Hand in
bie audere Yerbunden find, AUlein bdie Finanzverwaltung
witrbe fich in mebrfader Hinficht nicht wohl dabei befinben,
Die Adminiftration ded Schulbenwefensd witrde fehr verwickelt,

und der fichere Galenl fiber bie Finangbeditrfniffe erihwert;
ungitnftige Greigniffe , die den Didcont feigern , wurden
vermehree Auffindigungen gur Folge Daben , welde u
fonoriven , bie BVerwaltung gu Hoheren Jinfen neue Anlehen
machen mugpte.

Bei langer andauernder Steigerung ded Qindfufes in
gefabroollen Seifen , und unter Umftanben , welche eirten
aufjerordentlichen Anfwand an RKRapitalien und die Unlegung
nener Stenern crforbern , wirben bdie Glaubiger nady texr
Reipe die Grhdhung ves Binsfufed anfprechen , die NRes
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gierung daber gerade im unginftigiten Augenblict fitr den
unwillfommenen Suwadhé an infenlaft g forgen haben.
Grofieve Staaten haben daber langft aufgehdre, diefe
Methode 3u wiblen, und die Regierungen Fleinever Ldnber,
Die i der Form auffiindbarer Darleihen eine verhltnif:
magig bedeutende Sdhuld contrabivt hatten , waren auf die
Berwandlung derfelben in eine , von Seite der Gldubiger

unbedingt ,  obder tenig fite [angere Friff unauffinds

bave Schuld, in nemern Jeiten, nach eingefretenem Sinfen
ved Jindfufed, bedbacht,

Jtur zum woribergehenden Swecfe der Reveniten - Anti:
cipation pflegt fie nodh Anwendung zu finden.

Jnbeffen mag , wie die Erfabrung in eingelnen fleinern
Gtaaten lebrt , aucdh cine fiebenbe Staatdfhuld in diefer
gorm , ohne bedeutenden Wechfel des Jinsfufed, da gefunden

bl

werdent , wo biefe Anlagdweife auf ein mdipiges Kapital

befchranft wird, und die Goncurreny der Kapitaliften, welde

biefelbe aud Gewohnbeit oder aus ivgend einem Grund

vorgichen, verbaltnifmagig bebeutend ift,

e 8

LI. 9Anlchen, derer blung auf eine, die IWillfubr Geider Theile

¢ bedungen wird.

Alle Anlehen , welche im Voraus die Termine fitr bie
ablungen beftimmen , bie bi8 jur gamglihen Tilgung der
Sculd geleiftet werden follen , find in ihren Bedingungen
davauf berechnet, daf die Glaubiger den Werth der jahrs
[ichen ober halbjabrlichen Sinfen und ded Kapitals erbalten,
fo perfchicben die Form , i weldher bdie Ausgleidpmg vors
genommen werden foll , auch feyn mag. Die Feftfebung
ber Jablungen fann aber jwifhen Kapital und Jinfen
unterjcheiden , odber beide Werthe jufammen begreifern , und

lene Berechnung fann auf ciner fefien BVafid, in gewifjen

BadenWiirttemberg
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332 Gieb. Kap. Formd. Cnifteh. b, Staatsfd., Anlehensmeth. 2.
Sablen, ober nur auf Negeln der gBabricheinlichfeit beruben,
welde den Glictsfallen auf das Verhaltniff ber Sduldner
uid Glaubiger , oder der Glaubiger untercinander , ooer
auch in beiden BVerhaltniffen gugleich, emen Ginflup geftattet.

Bei gewdhnlichen Darvleihen wird der Sinsfuff und
pie Art der Nicfzahlung ded Kapitald befonders beftimmt 3
wobei entrweder die wirkliche, alé Anlehen erhobene Summe
pad riicyahlbare Kaypital bildet, oder, vermibge irgend einey
Bebingung, die effectiv dem Schulbner jufommende Anlehensd,
fumme gevinger erfheint, al$ bad bedungene Sduldfapital,

Annuitdten bieten ein Beifpiel der Bermifhung beiber
IWerthe Ddar.

Beide Anlehensarten laffen fiir den Darleiher eine niche
won Bufillen abhangige Veredhnung u.

ulehen auf Leibrenten beruben auf einer 2Wabr:
jheinlichbeitéberechnung , und maden bie wirtliche Critattung
der Rinfen und des Kapitald in den Jabresventen, oder
einen gufalligen Gewinn odber Berlujt fiir ben (laubiger
ober bdie Gtaatdcaffe, von dem Sutreffen oder Nidhtyu:
treffen Ded eimgelmen Falle8 mit Dder Durchichnittdregel
abhangig.

Anlebert auf Tontinen Fonnen al8 BVeifpiel einer Ans
Iehendweife angefithrt werben , welche Dem Sufall efiten
Ginflug im Verhaltnif der Glaubiger jum @ntlehner und
sugleic) der Glaubiger untereinanbder gerwdpren.

Bei Lottericanlehen follen der Gefammtheit Dev
®l&ubiger. dic Jinfen ibred Kapitald nebft dem Haupfiod
pon dem Schuldner auf eine Weife entrichtet werben, welde
cinen Gerinn oder Verluf ded einen Glaubigers, auf Une
foften ober sum Bortheil der ubrigen , durch Oliicks alle,
bedingen,

BadenWiirttemberg
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6. HL [
1. Unlehen unter Veftimmung laufender Jinjen und fefier Termine [t
fite die Ruckiahlung ber Kapitalien.

) Die Miczahlung der erborgten Summe Fann auf eitten

Termin, oder in fucceffiven Sablungen bedungen werden. I '
¢ Dad erfte fann bei einem nicht blof cine Revemitenz Antiz M
3 cipation begwecfenden  Anlehenn wobl nie rathlich feyn,

wennt man nicht entweber davauf vechuen davf, u ber bes
ftimmten Jeit auffexordentliche Hilfdmittel benuken ju fonnen,

¥ oder gegrindete Hoffuung hat, daf die Sonjuncturen , von

weldpen die Moblfeilheit der Kapitalien abbingt , {ich bid
t sum Riczablungstermine verbeffern werben. Alddann Fann

die Wabricheinlichfeit , fich einer drivfenden Schuld , durd
‘s ein neued Arvangement mit den Gldubigern oder durdy ein
g newes Anlehen, fich bald zu entledigen, auch jur Cingehung
. [aftigerer Bedingungen auf eine befiimmte Eirjere Periode
i gencigt machen. Jewer Fall fritt voryiglih nach einem
1 Sriege cin, wenn der Dhergeftelite Friede die Bitegfchaft
q eiter [angern Dauer in fidh tragt , und die erfien Jahre

Deffelben , jur Herjtellung der Ordnung in ben Finangen,
s and big jum BVollzug der um Theil nicht pIOplich moge
1 lichen Nebuctionen, neue Greditoperationen erfordern. Dieh
b Veburfnif iff geeignet , die Verbefferung auf dem Kapitals

marfte , Dbie obnehin aucdy nur allmablig eintreten fann,

43 mebr ober weniger in ihren Fortfdritten aufjubalten. E8
(s [eibet feinen Rweifel, daf mande Regierungen , welche in
e ben erften Sabren nach Beenbigung bder leiten Kriegen,
15 Anlehen 3u den angegebemenn Swecfen ju contrahiven ges
E; ndthigt waren , bei der Bedingung Dder Rucdablung dbed

wirflich gelieferten BVetrags, nacdh) einer NReihe von wenigen
Sabren , unter Vewilligung felbf cined betradytlich Hibern
Sinsfufes, fich leicht weit beffer, ald bei Anlehen befunden
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batten , deren Nicjahlung , vermdge ausdriictlicher Be-
dingung oder nach der Art der Anlagéweife, nicht Statt
finbent fonnte. Sndeffen gibt e8 , wie wir unfen u jeigen
verfuchen werben , cine Anlehendweife , weldpe fitr die Bes
nugung ginftiger Gonjuncturen jur Schulbummwandlung eine
weit qrofere Sidherheit gewdhrt 5 und in der NRegel ift s
nie der Klugheit angemefen , die Nicfzahlung eined bebeus
tenben Anlehend auf einen beftimmten Termin feftyufessen,
jumal aber in rubigen Beitew , bei Anlehen , weldje Ddie
Tilgung altever Verbindlichfeiten Dbeywecfen. MWMan fehit fidh

1 unvorbhergefebene Sufalle, die mit dem

ter Mefabr ausd,

Rictablungstermin gufammen treffen , die Crfitllung ber
eingegangenen Verbindlichfeit er{dmweren , und bereitet fich
oft fitr die Bufunft BVerlegenheiten, bic man ohne befondere
Opfer btte vermeiden Fonnen.

Diefe Gefabr wird in dem nimlichen Grade vermindert,
ald die Termine wervielfaltigt werben , und nicht nur bie
RAinfen , fonbern aud) dad BVediwwfnif sur fuccefjiven NRicks
jablung in beftimmten Ginfirnften ihre Decfung erhalten.
Sn einem Augenblice , ber eine I[dngere Fortdauer einer

fann bann fitr ben

Sapitalversebrung vorausdfehen Id

Anfang der fucceffiven il

ng ein fpaterer Seitpunct fejis
gefest werben; da dad gleichjeitige Leiben und Suricizablen
nicht vortbeilbaft ijt , und bdie ur Decfung ber funftigen
fucceffiven Rickzahlungen beftimmien Steuern , fich in der
Awifchengeit gur Beftreitung der, unter jemer Vorausfesung
vorauszufebenben , aufferordentlichen Beditefniffe vermwenden
laffen. Da ein grofes Anlehen unter viele Gliubiger vers
theilt wird 5 fo &Gt fich aber eine fucceffie uricfzablung
im Gingelnen , ohne grofe Schwievigleiten und Weitldufigs
feiten, nicht vollziehen. Daber die Einrichtung, daf Partials
Dbligationen von einem durchaus gleichen, oder verfdhiedene
RKiaffen folcger Dbligationen von gleichem Betrage auss
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s gefertigt , und biejenigen Nummern , u deren Tilgung bdie

. feftgefeste MircFzablungdfumme in jedem Bevfalltermine ver

1 wenbet werden foll, durd) dad Lood bejtimmt mwerden.

y Oft ift bad Nominalfapital eined Anlehend grofer, i

¢ alg ber wirflid) erhobene Betrag. Jn diefem Falle iff der I '
3 bebungene Zind von bem Nominalfapital nicht der wabre | . I
15 Preid fitr die dberlaffene Kapitalbenusung, in welder Form | ]l '

, audy ber Abyug Statt finbet, ob unter dem Namen bder jief

L Provifion , Unfoften u. f. f., oder auf weldie Weife fibexhaupt (1

f bewirft werben mag, daf die Staatdcaffe der That nadh

m ein geringered Kapital erbdlt, al8 fic vom Augenbli bes

Y Darleihend vergindt, 3. B. durd) einen vor der Eingahlung

£ Ded Rapitald anfangenben Sinfengenufi, deffen Betrag die

¢ wirflid) bargeliehene Summe vermindert, Jener wabhre Preid

ird gefunben, wenn man die Differeni iwifhen bem

t, effectiven  Anlebensdbetrag und  den Nominalfaypitalien,
e alé cine fpater fallige Sablung, in Jabresventen nach ihrem
£ Gleichwerthe, unter Vernckfichtigung ded Internfuriums, jers
1. legt, Diefe Nente mit der jAbrlich ju entrichtenden Sinfens
oy | fumme vercinigt, und bad Refultat mit dem wirflich ers
1 | bobenen Kayital vergleicht. Vei der bedbungenen fucceffiven
ts Riczablung muf hicrfitr eive Mittelzabl gefucht werden,
1 ba, wenn man dad gange Kapital nadh den Terminjahlungen
1 abtheilt , fur jebe Abtheilung bdie jemer Differeny gleichfom:
or nende jahrliche ober halbjabriiche Jindrente verfdhicden, und
19 gwar wm fo gevinger ift, je fpater die Jablung cintritt.

n Die Absugsbemwilligung bat daber einen yoefentlichen Gins
rs fluf auf bie Veftimmung bder Rictjahlungdtermine , unbd
1G 9ibt bei der fuccefjiven Tilgung, mittelft der Verloofung , dem
gs Jufalle nidgt in bem Berbdltniffe der Gefammibeit der
(5 Glanbiger jum Staate, wobl aber im Verbiltnif der ein
e gelnen Glaubiger untereinander, einen Ginfluf. Wenn cin

uicdriger Sinsfug und ein flarfer Abjug bedungen wurde;
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fo Ednnen die ®liubiger, bdie uerft ihve Befriedigung ers
langen , einen febr bBebeutenden Gewinn madpen, wahrend
biejenigen , die ibr Kapital fpater guriicterhalten , im Duvdy
fchnitte einent mafigen 3iné begiehen.

Die gegentheilige Wirfung bat bdie Berloofung bder ritcks
sablbaren Sduldbfdeine, deren Preid nber Pari fteigt , wag
leicht gefchehen fanm, wenn bei dem Abfhluf des Anlehens,
unter unguinftigen Jeitverhaltniffen, Fein Abjug, oder mur
ein febr unbedeutender, am Kapitale Statt fand , und die
Glaubiger ihren BVortheil mur in der hohen Jinsrente fuchten,
Sinfen ved Jinsfufed eintrat.

foater aber ein betradtliche
2, Beifrenten (Annutaten).

Die Bebingung, daf fir ein davgelichened Kayital cine
jabrliche ober in firgern Terminen gablbare, gleichbleibende
Rente fiir einen gewiffen Jeitvaum entridhtet, und nach defjen
Ablauf die Schuld al8 getilgt betradhtet werden foll, bringt
¢8 mit fich , daf bei jedem Verfalltermine ber Renfe ein
Theil Ded Kapitalwerthd , und jwar fortfdreitend immer
ein grOgever, getilot wird.

Die Grhebung eines Kapitald gegen Seitrenten Fommt
daber in ibrer Wirfung volfommen einem Anlehen gleid),
woflir ein jabrlicher 3ind, und eine {ogleih anfangende,
und um die nfammengefeten Sinfen dber Kapitalheimyahs
lungen fort{hreitend wachfende , jahrliche Kapitalabtragung
bebungen wird ; nur daf dort ywifden beiden , Kapitals
werth und Bindbetrag , bei der 3ablung {elbft nicht unfers
fhicben wird. Sie wurde, in BVerbindung mit verzinslidhen,
von Seite ded Staated auffimbbaren Anlehen, vorziglich
in Gngland, haufig sur Anwendung gebracdt *). Hier iff fie

#) Qndent, namlidy den Davleibern, neben den, bid jum Rickfauf

ober big jur Heimzablung ded Scyuldfapitals fovtlaufenden Ainjen,
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7 aber alé einte befondere Anlehensmethode, an und fir fidy
b su betradyten.
2 Jn fo ferne fie ald Mittel gelten foll, fich einer Scyuld

durch fuccefjive, aus den laufenden Staats: Einkinften u

s fhopfende Bablungen ju entlebigen, miffen bdie jabrlichen

8 Sablungen fir einen [ingern Seitraum befiimmt werben. |
3, Sie {chliefen, wie alle auf beftimmte Rickyablungsdtermine

T gefeten , und wie dbie , mit einem bedeutenden Abjug am

e Nominalfapital verbunbdenen , Anleben (bdie letern big ju I
1, einem gewifjen Grade) , die BVenusung ginfiger Conjuncs

£, turen jur Hevabjepung des Jindfufes aus, aber ein Sinfen

0e8  Jinsfufes fanm audy bie planmafige Tilgung bdes
Kapitald nidyt erfdhweren.
Diefer Umftand fommt in Betrachtung bei einer Ve

¢ gleichung eines Anlebensd auf seitliche Annui-
e taten , mit einem Anleben , fiir deffen Tilgung durdy
N Rudfauf der RNenten ecine, um die Sinfen der abs
i gelodten Stapitalien wad)jende, jabrlide Summe audgefest
1 wird,
‘v Wenn man cine Stetigfeit ded Jindfufes annimmt;
fo migte durd) ein Anleben gegen Renten, fiir deren Niick:
nt fauf ein jabelicher Tilgungsfonds auégefelit wird , das
¢ gleiche Kapital ju erbalten feyn , wie filr eime Annuitde,
¢ deven jabrlicher Betrag, der Summe jener Rente und des
be urfprunglidyen Tilgungsfondsd gleidyfame, und fitr die gange
'3 Reibe von Jabren amgeboten wirde, die jur Tilgung jenes
3 Kapitald durdy den wadifenden Tilgungsfonds erforderlidy
g jind, Konnte man 3. B. fiir eine Rente von 5 in 3 Proc.
1, tragenden Fonds, alfo fir ein Nominalfapital von 166%4,
f‘ ein Darlehen von 100 erbalten , deffen Abtragung mittelft
[ rizte 15 a1l a2 il SRS |
uf eine Annuitat auf eine beftimmte Anjahl von Sabren, auf 10, 20,
| P 30, 45 —75, 99 [abre (short — long annuities) bewilligt wirde.

0D
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eined Tilgungsfonds wom 1 Proc. der wivflich evhobenen

Summe in 37 Sabren mbglich ware, in fo ferne der Preid

der Nenten unverdnderlicy bliebe; fo wirde, unter Ddiejer

Boraudfepung, fir eine Annuitat von 6 auf die Dauer vou

37 Sabren, die gleidye Darlehensjumme ju evwarten fteher.

MWird aber ein Anlehen unter ungunjiigen BVerhaltnifjen

gejudyt , und fitr die Folge ein Juvudfinfen ded Jins:
fuffied auf einen mdagigern &ap evwartet ; o hofft ber
Glaubiger einen Gewinn am Kapital ju maden. Er wird
baber geneigt feyn, fur eine NRente von 5 chwad mebr ald
37 Sabre g bezablen ; Dba:

fir eine Anuuitat von 6 auf 3

Negievung beim Sinfen ded Sindfufed

gegen mug aber Ddie
und Steigen ved Nentenpreifed, tm gleidyen Jeitraum einen
grofern Aufivand madjen, ober den gleidyen Aufwand Langer
fortfegen , um Ddic Rente gu tilgen. Konnte nun nady
gewiefent werden, dbaf die Glaubiger den ungewijfen Gewinn
am Kapital weniger body anjufchlagen pflegen , al8 Ddex
Regierung, dem naturlidhen Gang der AUnlehenss und Tils
g1l:1g\:\'grf{[i.":r'rf nach, dbie Tilgung der Nente mebr Fofiet; fo
witrbe fir fie die Methode auf Unnuitaten ju leiben vortheilbaft
feyn. Aber ~eim wichtiger Umijtand wivft nachtheilig auf
ben Preid der AUnnuitaten, m BVergletdhung mit den Pretjen
mander anderer Staatdeffecten , und gewdbrt der Regierung,
auch abgefehen von bdicfer Wirkung , ein bejondered Miotiv,
Dicfe Anlebendweife nidht ju wablen,

&3 wourde bereits bemerEt, daf Seitrenten, wm dem Rwede,
eine ©cyuld allmablig aus laufenben Gintinften ju tilger,
su - entfprechen , auf eine lange MNeibe von Jabren gejtellt
werben mitfien. Unter diefer Vorausdfesung bildet die Summe,
weldye ald urfpeunglider Tilgungdionds ju befradien
ift, nur cinen fleinen Theil der Ieitvente. Jn den Hinden
ber Negierung mag er ald ein bedeutendes Kayital erfcheinen,

allein die Sduldjdheine finden fidy unter vielen Kapitaliften
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. - 2 ~ [ " . I '
vertheilt. Jn bem oben angenommenen Falle yorirbe jeber TE K

. Kapitalift erjftmalé 14 1ber bie wabre NRente feined dars .-"::_I,!I.!{
: ] - R T s = . I

geliebenen Kayitals empfangen. Daf ein foldher Suwadyd '

j von JabreSeimnabmen in dem Privathausdhalt der Glaubiger,
i der Regel, eber veryebrt, als angelegt wiirde, darf man
1 mit Sidyerbeit vorausfesen. €3 it nidht ju verfennen, daf

audy der weniger forgfame und bausbhalterifhe Mann fich 11

nicht leicht obne Noth entfchliefit, ein feftftehended § al,
) oDer einen Theil beffelben, aufjufinden, ober ausd dfenlichen
3 Fonds mitteljt Uebertragung auf einen RKdaufer Bheraus:

suziehent , wm den Vetrag sur Beftveitung feiner Ausdgaben

3 ju verwenven, Gr legt fich , um dief su vermeiden , weit
1 cher Gutbebrungen auf, ald ed in dem Falle gefhehen
p mag, dba er gegwungen iff, die Nidyahlung einer unbedeus
¢ tenden Fraction feined Kapitald anjunehmen. Man Jablt
1 pie [ange Neibe von Jabren , e bie gleidye Ginnabme
'Y wieder bringen ;3 ntan (jt anfanglidy unbeforgt , bofft bdie

vergebrien Sapitaltheile wieder ju erfefen , ober gibt une
0 bebenflichy Dder gangem Seitvente die Beftimmung ur BVes
t ftreitung jabrlicher Audgaben , uberjeugt , bden Ablauf des
f lesten Termind nidht ju uberleben.  Dazu fommt, daf alle
it minder veidhen SKapitaliften , die bdod) bie grofere Jahl
i bilben , fur bie unbedeutende Summe , welde urfpringlid
2 an dem Kapitale guricbezablt wird, nicht leidyt eine Anlags:

gelegenbeit finben.
) So verfhwindet ecine Termindyablung nady der andern
’ unter den Handen der Gfiubiger, und mit by die Kraft
t der gufammengefeten Binfen, worauf die Tilgungdoperation
%, ber Negierung beruht. Beim befonnenen Theile bder
1 Sapitaliffen wird daber cine Anlage, welde fie und ihre
n Grben einer verftavften Bevjudung jur Vergebrung ihres
t, Rapitald ausfelit, ober ihnen die MWieder-Anlage der heim-

gesablten Befvage, durd) die Jerfplitterung der Rucfablung
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erfdwert, Feinen Beifall und nur wielleicht bann Theilnabhme
finben, wenn die Vebingungen fir fie febr glinjtig, fitr bie
Regicrung aber fo [ajtig find, dap fic auf anbern Wegen
woblfeiler ibren Rwect erveichen fann. Daber haben aud
nlehen auf Annuititen, wo fie verfucht worben, feine
grofiere Ausdehmung gewomnner.

Gine Anzabl Perfonen mag fich wobl allerwirts finden,
weldyer Ddiefe Anlagdweife vorylglich jujagt, und geneigt
yodre, einen verbaltnifmafig hobern Preid ju ablen, Ron
diefer Meigung Fonute man vielleidht purdy eine befchrantte
NAnwendung diefer Anlebhendweife , nebent dem ®ebraudye ber
gewdhulichen Dethoden, einigen Nugen ichen. Allein eine
weife Negierung wird imuer ein Hilfémittel diefer Art vers
fdhmaben , bag die Neigung jur Verfdmendung ermwedt und
ndbrt, und die unfrudytbare Berzehrung jener Kapitalien be-
fordert, die gum Jwect der Tilgung alterer Gtaatéfchulden,
entweder von der Finang:Berwaltung, mittelft ber Bejienerung,
gefammelt , ober aus bem Vorvath dev pisponiblen Kapitalien
neuerdingd aufgeborgt wurdem,

8.
3. nlehen gegen Leibrenten, Tontinem

Darleben auf Leibrenten find von Jeitrenten nur barin
verfchicben , daf die Dauer Der bedungenen jabrlichen Leis
ftung durdhy die Lebensdauer Dded Darleiherd ober einesd
Drittenr beftimmt wird *). Die Bedingungen bes Darlehens
pangen daber theild von der Meinung ab, die man von
ber yabrfcheinlichen Lebensbauer cined JIndividbuums hegt,

#) 9uch Leibrenten wurden bidweilen mit pergingélidhenn Anlehen
perbunden, indem 3 B. der Darleiber fur eine peftimmte Darlebens:
fumme 100 in 3 Proc. Fondé und nad FBahl eine Leibrente von
2 Proc, ober eine Jeibvennte von gleidyem Befrag fur 30 Jabre
erbielt.
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theils von bdem Preife der Kapitalien bei andern Darlchen,
und ingbefondere Der dem Staate anvertrauten Kapitalien
ober Dem mittlern Jindfufe, wdabrend jemed IJeitraums,
Gine NRente, welche gemigen witrbe, um in der NReibe von
Jabren, die jemed Jndividuum muthmaglich nody zu leben
bat, die jarlichen Sinfen und dad vargelichene Kapital ju
tilgen, entfpricht Dem Werthe bdiefed RKapitald. Ueber den
Medyfel ded Binsfufed und beffen Ginfluf gilt, wasd hicrs
uber im vorfiehenden Parvagraphen gefagt wurde.

Die von einer grofen Zabl wvon Fallen abfirabivten
Regeln, worvauf die Annabme bder Lebenddauer gegriindet
3 werben pflegt, treffen im Durdyfdmitre bei foldhen An:
leibert um fo genauer 3u, je grofer dic 3abl der Glaubiger,
ober Mentenbegicher ift. Der borgende Staat 1ber[ifit das
ber in Bejug auf dbad gange Nefultat, bei einer griofern
Auddehnung einer foldyen Creditoperation, wenig ober nidhtsd
vem Jufalle. Aber in ben eingelnen Fallen waltet derfelbe um
0 freter.

Man bat bebauptet, Anlebert auf Leibrenten feyen febr
[ajtig fitr den Aufborger, der bid zu Gnde ftetd die ndm:
lidyen Sntereffen begablen miiffe, obwobl er allfdbrlich einen
Theil ded Kapitald heimzahle *). Diefer Grund it nicht gany
riditig. @38 fommt darvauf an, wie hodh die NRente ift, die
bei einer angenommenen Lebendbauer fir ein gegebenes Kapital
geleijftet wird, und wie hody der Jmsfuf bei andern An-
leben. Mag bdie Nente vergleichungsdweife 3u Hoch oder ju
nicber fepn, fo ift die Art der Sablung immer diefelbe.

&3 fragt fich aber, ob man auf diefem Wege Hoffen
fann , woblfeiler Kapitalien 3u  erbalten, undb ob nicht
andere Nickfichten etwaige Vortheile aufwiegen. Sur Be:

#) Sav, Darftellung der National-Deconomie. (Ueberfs von Mor:
jtadt) Bud) 3. Kap. 9. §. 603
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antwortung bdiefer Frage bient Alled, wasd gegen bie An-
[eben auf Annuitaten gefagt wurbe, in weit frarferem Maafie.
« Anfeben auf Leibrentens, fagt treffend ein Schriftjteller *),
per cimem Lande angehorte, bag Dicvitber tvauvige G
fahrungen gemadht hat, « Anlehen auf Leibrenten begunjtigen

bic Verfchvendung der Kapitale, indem fie D

bem Darleiber
ein Mittel an die Hand geben, wie er nebjt jeinem Eins
Fommen audy feine Foubs aufyebhren fann, obne ficdy in bie
Gefaby Ded Hungertoded 3 begeben.» Eingelne Perfonen

wird man allerodrtd finden, die ein foldes TMittel gerne

erareifen, Diefe mdgen wohl audy geneigt feyn, fie die

pargebotene Garvantie gegenr Mangel , 1m ¢ ihre Lebensd:

pauer Ddie wabrfheintiche nbervjteigt , einen Theil ihres
Wapitald su opfern, einige mogen audh an dem Glucksfpiel
ped Nentenfaufd auf die Lebensdauer cined Dritten Vers
gmiigen finden. '

Durdy eine auf die Mittel diefer Klafje befdhrantte Crebit-
operation fann daber wobl eine NRegierung fid) finangiclle
Bortheile verfdhaffen, Sie fann aber diefe drmliche $Hilfs-
quelle nicht obne Berlegung einer ibrer eriten und beiligften
Pilichten benugen, ver Pflicht, die fittliche Bildung der
Gtaatdbirger, jo viel an ibv liegt , u befdrdern , und
Alles u unterlafjon , was unmorvalifhen eigungen ein
willfommenes Mitrel ju ihrer Befriecdigung gewdbhrt , oder
Tricbiedern erfehlafft, weldie fiir dic Gefammeheit woblthatig
wirfen. Sie wedt den Fgoidmud ur Niditadytung Dder
natielichen Bande der Blutsverwandtjdyaft, fie unterdrndt
pie Antriebe ur Arbeitfambeit , fie fdpoadht durdy die vers
anlafte Sapitals Bergehrung ein widhtiges Hilfdmittel jur
Rerbefferung ded gefellichaftlichen Jufiandes,

Sn ben neueften Seiten hat man unferd Wifjend nirgends
s Anlehen auf Leibrenten feine Suflucht genommen. JIn

™

) Bav, a. a. D.
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bem Bubget einiger Staaten haben fie nody cine Stelle, {16
3 iy, 7 ; L 2 . I g
weldie emme jabrlich abnehmende Summe ausfitllt , bie {114 1 itu
i T o NI
: Ucberlieferung friberer Berfudye, deven Grfolg ju MWiebers {

boblungen nicht einlubd.

I Unleben auf Tontinen, wodurdy der Staat fiir ein i |

: gefhofjened Kapital mehrern, i eine Gefellfdhaft veveimigten '
Perjonen Leibrenten bewilligt , die gany ober um Theil

; beim Abjfterben eined Mitglicdd auf die ubrigen, und juleft

1 auf den [angftlebenden ubergehen und erft nach deffen Tode
¢ beimfallen jollen, beruben auf abnlichen Wabrfdeinlichieirds
¢ Beredynungen , wie gewdhnliche LeibrentensGontracte, und
? finb von abnlidhen nadhtheiligen Folgen begleitet. Sie
8 veizen den Egoidmusd nodhy mebr duvch die Ausficht auf ein
3 immer wadifended Einfommen bei [angerer Lebensdauer,
s und wenn {ich Mandye mit ibren Angehdrvigen in eine foldye

Gefellfchaft begeben, fo wird dadurdhy im Ganzen die Sadie

2 nicht viel beffer. Ale biefe Mittel, RKaypitalien fir die
¢ Staatsbedurfniffe hevbeizufchaffen, find verwerflicy und jus
: bem in ber Negel unergiebig, da man, je bejjer ber Suftand
1 ber Sittlichfeit eined BVolfed ift, um fo mebr auf ein Fleineres
v Publicum eingefdhrantt it *).

D

. 9.

1t

4. Lotterie: Unleben.

él Lotteries Anlehen beftimmen einen Theil bder Werthe,
tz welche die Gefammtheit der Glaubiger fir das dargelichene
3
tt ) Die NRegierungen werden baber nicht gut thun, bdie Bildung
v von gefell{chaftiichen Unternehmungen, welde Leibrenten: und Tons
" tinen: Gejdafte jum Giegenftande baben , ju befordern. G8 gibt
nur eine Klaffe nuslider Unjtalten diefer Art, jene, weldie gegen
3 jabrliche Ginfagen eined Familienvaters , die Frudt feiner Gr»
B

fpacniffe, auf den Fall feined friubern Toded, feiner Wittwe und
1L feinen minverjdbrigen Kindern , die Mittel bded Unterbalts und der
Eryichung verfidern.
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RKapital guricerbalten foll, jur Bevwendung auf ein Gluds:
fpiel , weldyed dem einen Theil bder Glaubiger , den Dber
Bufall begunftigt , auf Unfoften Ded andern Theiles , G-
winfte gewdbrt., Wie bei andern Unlehen, o wivd aud)
bier der Darleiher die Ruderftattung feited Rapitald nebfE
pen 3infen, die den Umiftanden und dem Credit des Staats
angemefjent find , evwarten , und der Aufborger nicht mebr
ald biefe Werthe erftatten wollen,
Sm BVerbdltniff ded Staated jur Gefammtbeit Der Glau
biger bat diefe Beredynung eine fefte Bafid , wornad) audch
la

iabrlichen , balbjabrlichen Sablungen, welde tady dbem A

alle RotreriesAnlchensy

e qeprift werden Fonmen. Die }J

[ehenséplane , unter weldher Formr ed feyn mag , geletftet
werden , mufjen namlich unter Berudijidhtigung ded Jnters
ufuvinms, hinreichen , um dag gange Anlehenstaypital volls
ftdndig ju tilgen, und bid gur lepten Jichung in dem, ald
Bafid angenommenen Findfufe, su verjinfen, fo weit ed
purdy die, in eingelnen Perioden geleifteten, das Jinsbedirfnif
nberfteigenden 3ahlungen , nidyt theilweije abgetragen wird.
gMit andern Worten: ein Kapital , dad dber , von der Ge-
fammtheit Dder laubiger gelicferten Rapitaljumme glerdys
fonunt , muf, auf Jinfen nady dem angenommenen Jinsdfufe
angelegt , gevadbe geniigen, um alle Bedingungen des Lotteries
nlebensd zu erfilllen , und mit der lekten planmafigen
Sablung vollftandig erfchopft feyn.

Allein die eingelnen Gliubiger vergidyten auf die Ges
wifbeit einer mit ibrer Ginlage im Berhaltniffe ftehenden
Theilnabme an der Summe der Sablungen, bie ber Staat
au [eifien Dat, indem fie die grofere Gefabr cines fleinern
Rerluftes fiir die geringere Wabridheinlichfeit eined grof
fern ®Gewinnfted tbernebmen , und den Gleichwerth in Der
Berbinbung der 3abl der Wedhfelfalle mit der Grdfe jenes
Berlufts und des Gewinnesd fuchen.
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€o  mannigfaltige Bedingungen der  Lotterie-Anlehen
erbacht werben mogen, fo [affen fie {idh body unter fol
genbe RKlaffen bringen.

Die Gefabr ded Verlufied frifft entweder:

1) nebft ben Binfer audh einen Theil ded RKapitald;

2) ober die Sinfen, aber nicht den Hauptfiok, jene aber
in ihrem vollen Betrage fitr Firgere oder [ingere Perioden;

3) ober nur dad Jnterufuvium unter BVerfdyiebung bder
Audgablung der ecinfachen Sinfen i eciner Neibe von Jies
bungsperioben ;

4) oder nur einen Theil dber Simfen nady dem angus
nebmenden Sindfufie, imbem bder #brige Theil allein ober
nebft dbem Suterufurium ju Gewinnften verwendet wird,

Da die Natur der Sadye ed mit Jidh bringt, daf alle
Bablungen, weldie neben den Jinfenn , nad) dem jur Prue
fung ber LotteriesPlane angenommenen Fufe , audy dbasd
Rapital abtragen , im BVoraud beftimmt rerden mufjeny
o baben alle dDiefe Anlehen den Nadytheil , daf man guns
ftige Beitverbaltniffe nidyt benugsen Fannm , um die in Dicfer
Form , unter unginftigen Conjuncturen, contrabirte
Schuld weniger lajtig ju machen.

Sobann [afit Ddiefe Anlehendmethode Feinen ausdgedehnten
Gebraudy ju., Die Schuld, welde in bicjer Form contras
birt werden fann, wird wm {o befdhranfter feyn, je grofer
bag Object iff, auf weldie die Gefabr wirft.

Mebrere Kapitaliften modgen befonderd im Augenblict,
wo bdie Nadyfrage nady ecimem Darlehen Dden Iinsdfuf
jteigert, geneigt feyn, einen fleinen Theil ber jdbrlichen
Jinfen ju einem Ghictsfpiel 30t verwenden, e ftdrfer ber
Absug wird, deflo weniger Perfonen werden fich finden,
die in der Lage find, auf ben regelmdfigen Besug eincs
foldhen 3insdtheifed ju versidhten, ober bdeffo geringer wird
Pic Summe feyir, bdie aud woblhabendere Kapitaliften auf
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joldye Seife angulegen fidy entfchliefen mogen. Ein nod
gevingever Theil wird den gamyen Jinsbetrag im Audjtand
[affen fonnen, und wo nidht nur dad Jnterujurium und die
cinfachen 3infen, foudern felbft nody ein Theil ded Ka-
pitald, ald cigentlidie Lotteric-Einfage , der Gefahr Des
Berlujtes audgefest ijt, wird der befonnene und haushaltes
vifjche Theil der Kapitaliften julekt gany juvnctbleiben.

Bei Lotterie:Anlehen, welde auf die Venupung ded Jn-
terufuriums bervechitet, und bdaber nicht mit dem BVerlujte
per Rinfen, fondern nur mit Entbehrung ded regelmafigen
Begugs berfelben verbunbden find, witdb grofern Kaypi-
taliften eine ftavfere Theilnabme indeflen Daburd
erleichtert, daf fie, je nacdipem bie Bichungen planmdifig
georbuet find, und fie ibre Nummern darnad) wablen, mit
mebr obder yeniger grofer WabrfdeinlichEeit oder vollfom:
mener Gidherbeit, auf jabrlidhe Sablungen vechnen fdnmuen,
went  anderd  der borgende Staat feine Verbindlichfeiten
erfullt*).

Se werbaltnifmagig grofer dad eigentliche Dbject bded
Glickioteld ift, Defto mebr (ft man verfudht, um dad Yot

#) SRenn 3. B. 200,000 in Serien ju 500 Nummern abgetheilte
Qoofe in SO vierteljdbrigen Siebungen, jebe in funf Servien ju 500
auf einanber folgenden MNummern, audgefpielt werden , o 1ft der:
jenige, bder aud jeder Serie eine Nummer, aljo 400 Nummern be:
jist, gemif, jebes Wievteljabr die Bezablung firr funf Nummern ju
erbalten. Ter 200 Nummern aud verjdiedenenen Serien befipt,
pat im Durdidnitt jabrlid den VWetrag von zehn ummern ju
erbalter, und fann mit wadyfender Wabrfdyeinlichfeit evwarten, daf

eimzelnen Sabren fein Bejug nidyt unter 9, 8, 7 Mummern fiehen
bleiben wird. Der Bejisser von 100 Nummern hat eine efwasd gerins

Weiheinlidhfett , fabelidh 5 Mummern und wenigftend 4,

gere
3 1. Mummern bejablt ju erbalten u. f. f., fo daf der fermins
weife Bejug um fo ficherer evwartet werden fann, je grofer bie
Babl ber Loofe, die ein eingelner Darleiber aus verfd)iedenen Serien

befikt, sum Gejammtbetrag der Loofe ift.
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) tevie:-Anleben ergicbig su maden , den BVetrag der Loofe |

D unter die  gewdhulihe Summe der Partial-Obligationen 5;:,_“;”"
f bei anderen Anlebent berabjufesens da man ed tmmer mebhr {

7 mit dem Sypieler ald mit dem Kapitaliften ju thun

® befommt, und, fo weit bdie Sypielluft audy unter allen '

4 flaffen verbreitet feyn mag, dody wenige Perfonen be-
beutfenbe RKapitalien diefem Swecfe widmen Fonnen und

wollen. Von der Jabl der Theilnehmer muf dann Ddie

¢ beabjichtigte MWirfung erwartet werbden. Daber mwurden

; fchon Cotrevic-AUnlehen wollzogen , die c¢ben fo wenig den

3 Namen von Anlehen, wie der Betrag der Loofe den Jamen

_{" eined Kapitald, verdienten.

3 &g bebarf faum ber Bemerfung, daf, um bedbeutens

- pere Summen durdh ein LotteviesAnlehen evheben ju

be fonnen , eine Ginviditung deg Vlianed, die durd) Nebduction

7 bes Objectd, bad dem BVerlufte audqgefenst iff, den Kapis

il :

taliften weniger bedenflich madyt, Antheil ju nehmen , wett
pienlicher it , al8 die Audgabe von Partial-Lovjen von

gany unbebeutenbem Betrage, aud) abgefehen von. andern

weit widytigern Miotiven , von bdenen umten bdie NRede
te feyn wird,
0 Nur die Abficht, 3 woblfeilern Bebingungen Kapitalien

s erbalten , Fann eine Negierung befiimmen, den Weg
i

_D ber Lotterie ju wiblen, Sft der Bovtheil bet der Befchran-
J[“’ fung bed Sypieled, mittelft jener Einvidhtung, relativ audy
i geringer, fo fann ev, vou einer grofern Anlehendfumme
in beyogen , im  Gangen bdody bedeutender jeyn. Daf aber
L Lotterie:-Anlehen , fo wenig fie ald allgemeine Form
2 ciner bedeutenden Staatd{dhuld anwendbar wiren, i
T befchrdnftem Gebraudie, finangielle Bortheile barbieten
e fonnen, ficgt in Der Natur der Sache und [ebrt die CEr-
e fabrung. Nicht nur bicten fic fberhaupt ein Mittel dar

sur Vefriedigung einer Neigung, weldhe die Privat-Specus
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lation auf gleidie MWeife nidyt befricdigen fanm, ober ubers
baupt u befriedigen durdy gefetliche Berbote gebindert ijE,
jondern eé wirft nody bei eingelnen Gattungen diefer Ans
Teben Der Umiftand, daf bie Negierung einen Nuien von
den gefammteltenr RKayitalien ieht, Den Ddie vereingelten
Kavitalien nidht in  gleihem Maafe bden Davleihern
gewdabren ywiirden.

Wenn bie  Unternchmung won Glictsfpiclen fchon bei
gang freier Goncurveny , wie jedbe mit Gefhaftdbeforgung,
Ravital s Aufroand und  Gefabr verbundene Syeculation,
weldhe ivgend eine Nadyfrage befriedbigt, m ber NRegel
Gewinnfjte abwerfen wirde; fo find bdiefe um fo eher u
erwarten, wenn die NRegierung foldhe Unternehmungen fich
alé Monopol vorbehalt.

Der Theilnehmer an einem Lotterie-Anfehen bewilligt an
pem Miethgelde fitr feine Kapitalien, unter irgend einer
Form, einen Nachlaf, deffen Betrag er ald Tare fiir die
Befriedigung feiner Sypielluft obder fir dad Bergmigen
bejablt, fich in angenehmen Hoffnungen voiegen ju Ednnen.
Shre Grofe wird durdy dbie Goncurreny ber odffentlidyen
Unternehmungen und die Starfe der Nachfrage beftimmt,
weldye voryiglich von der Grdfe der Einlage abbangt.

S ber That eigte aud) in Pervioben, da bder Markt
mit foldhen Papieren nidyt nberfilllt war, eine fortgefeste
Bergleidung der Preife, der einfadjen jinstragenden Pa-
yiere, mit dem Preife der LotterieLoofe berjelben Staaten,
nady ber oben fiir ecine foldhe Berechnung aufgeftellten
Bafis*), dafi die lepteren im Durdyfdynitte immer etrad
hober ftandem, und, je nach dem Beifall, den bdie Plane
fanden, der Bindfufi won den Lotterie-Rapitalien fich bid

#) @& verfebt fid)y, daf, je nadypem der Lotterie:Plan lantet, n
jeder Peviode ted BVolljugd fidh der wabre, nady dem Jindfupe der
einfadien Staatdpapieve bevedynete, MWerth der Loofe anderd frellt.

BadenWiirttemberg



-

e A

Sieh. Kap. Form d. Entfteb. b, Staatdfd)., Unlebendmeth.2c. 349
Yio und nody bebentender unter den Sindfuf von den in
gewdbnlichen Staatdpaypieren angelegten Kapitalien ftellfes
eine Differeny, die dem Werlufte der Syieler bei gewdhus
lichen SlaffensCotterien nabe fommt*),

Der Nuen, den der Staat vou dem gefammelten Kapis
tale, bei eingelnen Gattungen von LotteriesAnlehen leichter,
alé bie Glaubiger von den wereingelten Kapitalien, jiehen

*) Rel Klaffen-Lotterien, die ibre Speculation nidt auf die unters
ften Polfstlaien ausdehnen , fjondern ftarfere Ginlagen verlangen.
Bei vem Lotto di Genova gablen befanntlidy die Spieler im Durdy:
fdynitt weit bobere Taren.

Wiander wurde wobl vom Spiele abgejdhredt mwerden, wenn er
bas Werbaltnif ver Wabrichenhichfeit jur Unwabrideinlidfeit desd
gefuchten Gewinned und die Vorfheile der LoftericUnternebmer fich
vecht anfdaulidy 3u maden fudte.

SBer dad grofe Lood 3. B. der Franffurter Kloffen-Lotferie fudit,

jolite fich Flar macden, daf, wenn er mit Cridaffung ver Welt bid
jum beufigen Tage feine Jiebung verfaumt, und ibn das grofe Loos
gejudht, aber nody nicht gefunden batte, er fidhy Peinedwegd bdaruber,
bag er vom Sdyidjal ungunftiger, ald ber Debrtbeil ber Spieler
bebanbelt worden, fondern nur iber feine eigene Thorbeit beflagen
tonnte; denn er wurde jedenfalld (die aud bdem moglichen wieder
bobiten Hevaudfommen einzelner Nummern bervorgebenden Eombi:
nationen ungevechnet) tmmer nod ju dem begunitigtern Thetle ded
fpielenden Publicums geboven, wenn ihm aud) erit im 5999ften
Sabre dad grofe Lood jufiele. — Wer fidh nidhf mit der einfadien
MoglichBeit begnirgt, vom Glide erveidt werden ju fonnen, fondern
durd) eine grofere Anzahl von Loofen die Gunjt ded Sdickjals er:
fturmen will , gewinnt nur eine grofere Wabrideinlidfeit des
Perluitd, da die Wabrijdeinlidfeit emed Durdyidynicts-Eriolgsd fort:
idreitend wadydt , bid ju dem Puncte, wo der WVerluf gewif
witd (wenn er namlich alle Looje oder fo viele nimmt, dag die
nidit genommenen bdie Lotterie-Bortheile nidt aufmiegen).

Wer jebn Looje nimmt, und von dem erften jebnfaden Einfas,
nady der zebnten Siebung, nod) einen SKveuger im Beutel bebalf,
darf fidy fdhon ju der, vom Fufalle begunftigten Klafle ber Gpicler

sablen.
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fam, und Dder daber auf Dder Seite Der leftert jemen
Nadlaf am effectiven Micthgelde weniger fithtbar madt,
bejtebt in dem Sutevufurinm, Der Kapitalift, der Dbie
Anbdufung Dder Jinfenr von einem minder Dedentenden
RKapital beabfichtigt, f{dlagt den Berluft der Jwifdyenginfen
wenig oder gar midht am. 2Wenn pie einfachen Jinsbetrage
fo unbedeutend find, daf fie erit nad) BVerflup mebreyer
Sabre ju einem audleibbaren RKapitale anfdhwellen wurden,
fo wivft aud) diefer Umjtand ginjtig auf den Preid dev
Ravitalicen, weldhe ecine Negierung durd) YotteviesAnlehen
su erbebent fucht. Allein immer wird Dabei vovaus gefest,
baf bdie Neigung su cinemt foldjen Syiele nidht bereits
befriedigt ift; denn in Diejem Falle wurde nidt mur ein
Qofterie:-Anlehen Feinen Vorthetl gegen veme perjinslicde
Darleiben gewdbren, fjondern bei Dem uricbleiben aller
fapitaliften, weldye bdie Jinfen ihrer Kapitalien ju ihrem
Unterbalt bediivfen, eher themever zu fiehen Fommen. Die
Nadyfrage nady Lotteries Papieren witrde alsdann um o
cher nadlaffen , je weiter die Jichungdtermine Dhinaus:
D

geructt finb , und je hobher Der Ddem Syiele uberlafjene

Theil der einfadyen Jinjen oder felbft bed Kapitald i)
belauft.

Gine widhtige Frage hat fidy aber jede Negierung
su beantworten, die Kapitalien 3u efiem yoblfeilern Preife
mitteljt eineg Cotterie-Anlchens erbalten fann, Ddie Frage
namlidy , weldhen Einfluf cine folde Finanyz Maagregel
auf die Moralitdt ded Bolfed audunben geeignet (.

Dafi bie Gelegenbheit yur Befriedigung der Gyiellujt
piefe MNeigung evwectt, ndbrt und verbreitet, ift aud viels
fadben trauvigen Erfabrungen eben fo befannt, wie ed Die vers
perblichen Folgen bed herrfdhenden Hanges ju Glnckfpielen find;
bie Rerruttung bed IWoblftanded und des bauslichen Gludes

o 3 ha

fo vieler Familien; die Eridhlaffung ded Thatigfeitdtriebd;
fung 8
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l bie moralijhe Verderbtheit, weldhe julest die Beryweiflung
- bed ungludlichen Sypieleré begleitet 5 der Verluft o vieler i
p Kapitalien, die der fruchtbaren Vermendung, von ben Ein il
1 legern entyogen, von dem ghictlichen Gewinner gewdhnlich
1 | im Taumel ded Glictes vergeudet werden. Daber muf man il
¢ jedes meue Dbargebotene Mittel jur Befriedigung  fener I'
¢ ungliicklichen  Leidenjchaft, von den Launen bdeg Siftictes .
: exbajdhen su wollen, wad nur bdie Srudt der Arvbeit und
v ©yarfambeit fepn foll, im Allgemeinen ald fhadlich und
It verwerflic) betradyten, LotterieAnlehen find  dief um fo
* mebr, je grofer ber Antheil an Kapital und Sinfen {jt,
8 veven Bertheilung dem Bufalle nberlaffen wird , und je
I mebr Ddie Unbedeutenbeit der Einlagen die Theilnabme per
e weniger woblhabenden oder drmern & affe suldgt.
T Allein 8 1t nicht ju werfennen, daf die wefentlidien
n Nadytheile der Glacksfpiele nicht ungertrennlich von Lotteries
¢ Anleben find , und bdaf fie, felbit bei einer angemefjencn
0 Cinrvichtung des Vlanes, die Jieigung ur Syarfamfeit
3 unterjtugen, und die Anbiufung der Kapitalien begitnftigen
1 fonnen.
1 Werden namlich nur die Iwifdensinfen o Prae
mien vevwenbdet, fo it der YotteriesGinfa ein Werth, ber,
g | wie man gefehen, fm wollen Betrage nur fur die Staatss
e caffe in Anfdylag gebracdht werben Fann; aber nicht fir den
e eingelnen Darfeifer, befonders wemn er nicht ber produs
el civenben Slaffe angebdre, oder feine Productiondgefchifte
i feer Grweiterung fabig find., Solche Eeinere Kayitalijten
I iehen ihren Gnefhiuf , mdpige Criparnifie alimiplig 3u
[ einer Kayitalvermehrung amgubaufen, gar oft an der Gies
1/ legenbeit fdyeitern, die jur unfrudytbaren Bergehrung ber
D 3 juructgelegten baaren Mittel Anreijung gibt. Ein folches
08 YottericsAnlehen fidhert ibnen Ddie Anbaufung der einfadien

Jinfen, die fie mit dem Stapitale guvict erbalten , wemn
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ibnen audy feine Gewinnjte ufallen; und in den Handen
bes Begichers erfdeinen auch diefe, durcy basd Jnterufurium
gewonnenen  Gewinnfte , ald ein Kapital. Bei Lotteries
nleifien, bie bem Glaubiger einen jahriidhen gemins
perten Jinfenbezug fidern, und ecinen Theil bded
jabriichen Miethgelded ju Pramien beftimmen, it der Dars
[eiber eben fo gendthigt, auf die Bergehrung diefes Theiles
feined GEinfommensd gu vevyichten , und die u Pramien
angebduften Summen, bie eingelnen Gluclichen zufallen,
find daber cbenfalld aus jabrlichen Eriparniffen gebildet.

Man fann indeffen ald Beftandtheil ded Einjakes, neben
pem Werthe fened Snternjuriumd ober bdiejed Nadilafjesd
an bden jabrlichen 3Binfen, audy den hobern Preid betrachs
tenn, Der in Vergleichung mit dem Preife anderer Staatds
papiere baufig fo lange entrichtet wird, als die Nadyfrage der
Kavitalifien, die mit ibrer Kapital-Anlage gerne ein Glicds
foiel werbinden, nidyt fchon durdy eine hinlanglidie Mafje
foldier Dapiere befriedigt ifi. DTer Einfats fiebt aber bei
Qotterie-Anleben ber gedadhten Art, wenn anberd im lestern
Falle der Abjug an Len jabrlidhen Jinfen nur i 14 bid
ein Procent beftebt, immerhin in einem mebr oder weniger
unbebeutenden Theile der Darlebensjumme. Wenn 3 B.
durdy jene hobere Preife, an Jinfen 10 bid 15 bid 20 Procent
Ded ganzen IBerthes , dem ber Darleiber bei einem eins
fadyen Darleben ju empfangen hatte, fir den Glaubiger
verloven gebent Fonnen; fo mug Jeber, der an dem Spiele
ntbeil nebmen will, den funf:, adyt - bid jebnfadyen Betrag
bed wirflichen Ginfaged, der dem Sufall Preid gegeben ift,
in ver Tajche haben.

Dienady it ed einleuchtend, daf folche, nur dad SFnter:
ufurium ober eine gevingeve Fraction der jabrlichen Sinjen
gefabrdende , LotteriesAnlehen, bejonders dann, wenn feine
Sehnitttheile ded Kapitald von geringem Betrage aues
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gegebent werben, weit entfernt find, den werderblichen Gins
flug auf die Moralitdt audjuitben, wie andere Lotterien.
Abgefehen von  Ddiefem , bdurch die BVerjdhicdenbeit bder
Plane bedingten Ginflufje, bleiben aber Lotterie - Anlehen
jedenfalld nur ein febr befdirdnftes Hilfémittel , un-
anwendbar ald gewdhnliche Form einer Offentlichen bebeu:
tenden Sdmld , nadytheiliq, wenn fie bei groferer
Ausdehnung der Klaffe von Kapitaliften des Yanved, welde
pen regelmagi )
die Gelegenbeit dagu entsichen; [&jtig, wenn fie unter febr
ungunjtigen Gonjuncturen abgefchloffen wiurden, weil fie bdie
BVenugung - gunjtiger Jeitereigniffe jur Ummwandlung der
Sduld ausjchliepenn , und eined. Vortheild berauben , der,
nach Umftanden, weit grofier feyn fann, alg jene Bortheile,

ug der Jinjen nicht entbehren Eontten,

ed¢

weldje die Neigung 3 Gliadsdfpielen beim Abfchluf bdesd

Anlehensd ugeftand

10.
I Anleben obne Beftimmung fefter Ruckiablungdtermine, unter der
Bedingung , daf bad Kapital von Feiner Seite oder nur von Seite
oed Gtaats auffundbar feyn foll, Renten.
1. Sm 'JIII'l_J:l:Iﬂl'E'Ili'JI.

Die Bedingung, daf der Darleiher weder i beftimmeen
Lerminen, nody auf cine, von ibm erfolgenbe Auffindigung,
die NRudjablung des RKapitald ju verlangen berechtigt feyn
foll , fichert den Staat gegen alle jeme Verlegenbeiten,
Die thm, bei Der Uebernabme bedeutender Geldverbindlichfeiten
auf einen entfernten Seitpunct, unvorhergefehene Ereignifje
leidyt beveiten, Sie fidyert ihn gegen die nody grofere Gefabhr
einer Wortbrindyigheit , wogu die Finangverwaltung beim
ufammentreffen mannigfaltiger unginjtiger Gonjuncturen
im Augenblicke der fdhuldigen Ructzablung verleitet werbden
Fonnte,
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Der Darleiber fauft in diefem Falle eine jabrliche Rente,
und itberldft die Beftimmung ded Kapitalwerths dem Wedyfel
ber Berbdltniffe , welche auf den 3IJinsfuf cinen Einflup
ausitben. Da er der Reglevung gegenitber fir immer auf
die Werfigung ber fein Kapital verichtet hat , o pflegt
man die jabrlidy bavon fallenden Sinfen fortwabrende NRenten
(ventes perpetuelles, perpetual annuities) 3 Nenneln.

SWenn die Regierung gugleidh fur immer auf die Nick
sablung vergichtet 3 fo werliert fie den Bortheil, fidy einer,
unter unginftigen  Seitverbaltniffen entftandenen Schuld,
der Umftande, bdurd) neue

nach cingetretener Lerbejjerung

24

Anlehen 3u woblfeilern Bedingungen , oder durd) den Grivag

o Steunern, obne bedeutenden Lerlujr, ju entled

Sur Xilgung folcher, von beiden Seiten unauffundbarer
Renten , bleibt der Negicvung nur der Weg des Ridfanfs
in freimwilliger Uebereinfunft , wabrend im erfien Falle,
neben Ddiefem ZTilgungdmittel , ihr bdie Mucjablung ded
Rominalfapitald im Gangen frei fieht , und, je nady ber
Form und Dden Bedinqungen ded Anlebend, aud) eine theils
weife Heimzablung mitteljt der Verloofung erfolgen Fann.
Die ardferen Staaten baben in newern Seiten faft aud
fchliefilich mur foldhe Darlehen erboben , Die, auf em be
ftimmtes Kayital und eine davon fallige jabrlicdhe NRente
[autend , wort dem Gliubiger nicht aufgefindigt werden
fonner , und wofliy Feine beftimmte Nudzahlungdtermine
audgedriicft wurden ; wabrend die Negievungen fid) ftills
fdyweigend (durdy die Beftimmung ded Nominalfapitals)
ober ausbriictlich, die Mickjablung worbehielten, wobei dbann
audy bisweilen die Bedingung gemacht wurde, daf die Auf
findiqung innerbalb ciner gewiffen Pervicde nidyt erfolgen
duirfe.

lfes dieh aefchieht indeffen bhufig auf eine Weife, weldhe

bie Negicrung bdennod) bed Vortheild bevaubt , den Die
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Befugnif bey Nickzablung 3n gewdbren geetguet . MWenn
namlich dags Nominalfapital der Renten bebeutend hober

ift, alé ber wirtlidh davgelichene Betrag , fo fann eine be-

trachtliche Berbefferung des 3insfufes eintreten , obne oaf
die Negicrung zu dem angegebenten Jwecke Nuenn davon
su sichen im Gtande wire. Die feftfetung eines folchen
bobern Nominalfavitals wfl

Anlebendmethoden ein

egt gwar bhaujig aucdy bei anbern
', wad wir bereitd opben st
bemerfen Gelegenbeit

Allein  diev bi

eraus entfpringenden Verbdltnifje jcheinen
uns vovsugliy in Begiehing auf vie Unleben gegen Renten,
deren RKapitalien von Seite beg Staats unbedingt , ober
nady Ablauf eines gewiffen Feitraums auffiindbar find
nibere Betradytung 3 verdienen,

D, eine

Was in folgenden Paragravhen tfber b

en ote Nadhtheile ber

Methode, den Darlei

Sunme

N["L:“Ll\\\ 1009 faputal

, Jiominalfapital 3u ver{dhreiben gefagt wird,
findet audy jeine Amvendung, und war im voljten Maafe,
auf die Anlehen gegen NRenten, die vou Seiten ves Staats
unbedingt unauffindbar find. Nur dey Augenblict einer,

glinz
ftigen 2Boblfeilbeit der Stapitalien Fdonnte , wie fidh aus

folgenben Bemerfungen crgeben modyte ,

Umwandlung einer beftehenden Schuld ungentein

bie Greirung
immerwdhrender , von feiner Seife auffindbarer

vortheilbaft erfcheinen [afien,

Henten

11,
2, Bon Seite der NRegrerung auffundbare Anleben gegen NRenten
unter Bedingung cinesd, den wirklich dargeliehenen -\?icrmg Hber:

fteigenten Nominalfapi

Die Beftimmung eines gefeslichen 3indfufied fiir den qe-
wobnlidyen Berfehr , welde denm  meijien Gejesgebungen

auch bei

| 1K
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dffentlichen Anlehen den hevtdmmlichen Sinsfuf beigubehalten,
unb dem Darleiber Den hobern Preid , den er verlangte,
burch die Verfdhreibung eined grofern, verzinslichen RNominal:
Fapitald 3u bewilligen.

Dief pflegt fdhon im gemeinen Leben hHaufig ju gefdehen,
um die Wudergefese ju wmgehen , und in dem Fanfmdinniz
fdyen Berfebr wird auf &hnliche Weife das Miethgeld fitr
die RKapitalien durdy dem Didcont , und jum Theil , neben
[aufenden Jinfen, durdy Provijionen entrickhtet.

@8 qibt aber befondere Griimbe, weldhe bie Finans
perwaltungen beftimmen Fonuen , den Weq bder einfadyen
NAnlehen, d. b. folcher su verlafjen, wobei der gamze Preid
filr bad bargelichene Kapital dem Glaubiger tm bedungenen
Binfe vergiitet wird, und derfelbe im Falle der NRucfzahlung
nur die Darlequng der wirvflid) dargelichenen Summe ju
erwarten bat,

Wann die Offentliche Schuld anf einen allgemeintent Jins:
fuf gebradht it 5 fo will man namlid) aud) beim Entftehen
eited Kavitalbedlivfniffed , dad den Preid der Kapitalien
etwad fteigert, nicht jogleich eine neue Rlafje von Staatss
yapieren creewer,

Wollte man in eiem [dngern Seitraum, der eine NReibe
vou Anlebert erfordert , die Preife berfelben [ediglichy im
Qinéfufe ausdriifen ; fo wieden fich die mannigfaltigiten
Abftufungen und Abweichungen um gany unbedeutende
Fractionen ergeben,

Die Verwaltung der Schuld wirde durdy bejdhwerliche
Bingberechnungen , und durc) die Mannigfaltigleit bder
Gtaatdpapiere [dftig werden.

Der Verfauf einer , von einem NRominalfapital beyedyeten,
Rente qeftattet bei einer Neibe von Anlehen won durdy
qinglg verichicdenem Preife, bden Bindfuf der Nominals
tapitalien der Offentlidhen Schuld in einem durdjaus gleidyen
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; oder in wenigen einfachen Shgen, 3, 4, 5 Procent aus-
, sudriuden. Se bdber das Miethgeld unb die Affecurangpriamie

fteigen , Defto weniger Kapital erbilt dann der Staat fur
vie gleide Nente. _

Bergleicht man biefe Anlehendmethode mit der ¢ infaden 1l
Art ju leiben, fo ifted suvdrderft flar, dag der wabre Jinsfuf

; nidyt durd) das Verhaltnif der Nente sum Nominalfapital,
1 fondern abgefeben von dem Einflug der Sapitalheimzahlung,
durd) das Verbaltnif jener Nente gu Dem wirflid) exhobenen
nlehensbetrage ausgedriicft wird,
1 Bei einfachen Anleben , die von Seite der Regierung
2 auffiandbar find , hat aber ber Darleiber im Falle der
1 Juudzablung mehr nidyt 3u empfangen, al8 er wivflidy dars
tf geliebent, und bdiefe Ruckzablung audy 3u erwarten , wann
1 ver 3indfuf, su weldem die Reglerung Kayitalien u borgen
ftndet , fo bebeutend unter pent bedungenen 3indfak berabs |
g fallt, daf eine folche Neduction als sulafig erfdheint *),
i Anderd verbilt fidh die Sache bei jener AUnlebensmethode,
" Da unter den Umijtanden , weldie den Regierungen Ber:
g anlaffung jur Kapitalveryebrung geben, bder Jmsfuf fdon
aus andern Urfadyen 1iber der gewdbnlichen Tare 3u fiehen
¢ pflegt , und bdad Vedirfuif des Staats nodhy dagu eine
n Steigerung derfelben bervorjubringen geeignet fjt 5 fo bdarf
n man beim Abjchluf foldher Anleben ermarten, daf in Fitrgerer
[: ober langerer 3eit, in Folge der Aenderung jener Umftande,
ein Sinfen ded 3indfufied eintreten werbde. Lritt dicfer
[4 Fall wirtlich ein , fo fteigt der Werth ber Nenten. Wil
¥ die Regierung nun die Schuld tilgen, fo muf: fic jebenfalls
mebr beyablen , alg fie erbalten hat. IBill fie ein Ginfen
l bed Sinsfufed unter den Betrag der Rente ded Nominal-
) fapitald sur Nebuction ber Jinfenlafi benugen , fo mug fic
[ =

*) Kap. 6. §. 5.
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bie gange Differeny wifdien diefemt Nominalfapital und
bem urfpringlichen , wirflichen Darlehen begablen. Der
Glaubiger jieht daber audy nady eingetretenem Sinfen Ded
Jmsfufed dbie bebungene NRente fo lange fort, bid {hm Ddie
Regierung dad ganze Nominalfapital darlegt , in fo ferne |
er nicht beim freiwilligen MNicverfauf an bdie Regierung,
ober durch lebertrag an andere Glaubiger, mit einer ges
ringern Summe jufrieben iff,

Bei Anlehen auf beftimmee Ruacdjahlungdtermine,
ote mit einrem Abjug am Nominalfapitale verbunbden find,

Fann dey

er Den Gewinn am Kapital in

Sabredventen jerlegt, diefe der Summe der jdbriichen Jinfen
beffirgt , und den vereinigten Betrag mit dem wivflich dar
geliehentent Kaypitale wergleidit , wie wir oben (§. 6) gefehen,
genau berechnen , wie bod) dad Anleben fiir den gangen
Feifraum feiner Daner tm Sindfufe ju fiehen fommt, Dieh
ift bei ber YUulebenmdmethbobe, vom ber wir hier bHanbdeln,
nicht moglich , dba die Nudzablungstermine nicht beftimmt
find, Gine weitere Verfdyiedenbeit befteht dbarin , bdaf dort
nicht, wie bier , cin Sinfen ded Iindfuffed unter die
NRentenr ded Nominalfapitald sur Neduction bder Sinfenlaft
benuit werden fann,

Bet der Vevgleichung eined joldhen, nur von Seiten der
Regierung auffitndbaren, Anlehensd gegen Verfdyreibung eined
bobern Nominalfapitald , mit einfaden (mit feinem Ab-
sug am Jominalfapital verbundenen) AUnlehen, berubt aber
Alles auf dem BVerbaltnif des Sindfufed , su weldhem bdie
Regierung im Augenblicf einer folchen Greditbewilligung,
Kapitalien finben fann, ju dem Betrage der Jindrente von

PP

pent , in offentlichen Fouds angelegten Kapitalien i der

.
fommenden Seit. Auf jeden Fall it su evwavten, daf der
Darleiber , weldher unter unginftigen Gonjuncturen fire

[

bic Negierung, auf Nentenfapitalien unter ibrem Nominal-
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werthe leibt , fich fir fein wivklich begablted Kapital mit
einem geringern jabrlichen Sinfe beguiigen wird , ald
bet eimem einfachen Anleiben , das ihm feine ghictliche
Wedpfelfalle fitr einen Gewinnm am Kapitale , und feine
Sidyerbeit fitv den [angern Fortbeyug ber ftipulivten Jinfen, i |
bei eintretendem Sinfen ded Iinsfufied , barbietet. Die i
,I-:'lmn.:,vrrmnlt'ung bat baber gegen die obenberibrien Nady-
theile den Gewinn abjuwdigen, den ihr eine Erleichterung
i Oer jabrlichen Sinfenlaft fitr bdie nadyte Beit, ober fo

lange gewahrt , ald bder hohere Stand bded Sinsfufes
fortbauert.

Die Meinung , die man von einer [angfamern oder
fdyneller eintretenden Berdnderung der Umftdnde begt,
welche ben Jindfuf beftimmen, wird die Regicrung, fo wie
bie Glaubiger, in ihren wechielfeitiqgen nerbictungen Ileiten,

Allgemeine Regeln su einer foldhen Tabrfcheinlichfeits:
berechnung gibt ed mdyt, Die GErfabrung lebet nur, pag
in rubigen Zeitent der Jinéfuf in der RNegel immer niedriger
ijt, al8 in Perioden ded frieged, daf swar dad Sinfen
ded Jinsfufes bei ber RNicklebr jum Frieden nur allmaplig
eintritt , aber i Furjer Seit febr bebeutend feyn fann; daf
oft am Sdluffe eines Krieged die Serriittung der Finangen,
bie nur allmablig fortfdhreitende NRebuction ber Audgaben
und die jur Tilgung von NRudftanden und bis jur Hers
frellung bes Gleichgewidits ywifchen Ginnabmen und Auss
gaben noch erforderlichen Greditoperationenr der Staaten
anfanglich dag Fallen ded 3indfufes aufbalten; daf aber
algbann, nady bergejtellter Ordbnung im Finanghaushalt,
et um fo rajheres Sinfen emgutreten pflegt. St ein foldyes
Sinfent in der naben Jufunft ju evwarten, fo ift ein gleid
groper Gewinn am Kapitale hober anjuidylagen, als wenn
die Gegenwart nur tribe Ausficdhten in die Sufunft er
Offnet. Der gunjtige oder unginjtige Erfolg fitr den einen
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pber anbernt Theil wird bdavon abbangen, ob der Jinsfuf
frither ober fodter, alé man erwartet hat, wieber herabfallt,

@8 I3t fidhy dbaber nicht gerabegu unbedingt behaupten,
vafi YUnlehen gegen ein, benm wirflichen Betrag 1nberftei-
gended Nominalfapital wegen ded Berlufis an Kapital fur
bie Negierung unginftig feyn miffen. G3 fommt alled
parauf an, ob man anunehmen barf, daf bie Glaubiger
wegen diefer filr die Jufunft erdffucten Ausfidht auf einen
Kapitalgewinm , ober wegen ded [angern Genufjes eines
hdbern Sindfufed , i der Negel geneigt fepen, fich eine
angemefferte BVerminderung Dder jabrlichent Binfen gefallen

su laffen, Die fie fir ein einfadyes Darlehen verlangen witrden,

Diefe Frage Fann man theild ausd der Erfahrung u
beantworten fudjenr , indbem man aud einer grofen Jabl
von Fallen erforfdyt, ob foldye Anlehen i der Negel fur
bie Negierung gunftig oder ungunftig ausgefallen {ind,
theild aud bDer Natur der Sache, indem man darnad
unterfucht, ob etwa die Stellung der NRegierung den Glaus
biger gegenitber in Begiehung auf folche Anlehen nberbauypt,
ober weniagftend unter den Umiftanden , unter weldyen fie
abgefdyloffenn 3u werden pflegen, und unter gewifjen Loraus:
fesungen , vortheilbafter ober ungunfiiger iff, alé bei eins
fachen Anleben,

12.
Fortiesung.
Weeichiedenheit ber Nefultate foldrer Hnlehen in Beralcichung mit cinfaden
nlechen unter verfdhicdenen Suppofitionen.

Ghe wir jur Beantwortung Ddiefer Frage fdyreiten,
balten wir e fiir gut, die Sadie durch einige Beijprele ju
erlauternt.

1. Man nehme an, ed beftehe eine dffentliche Schuld,
veren Nominalfapital ju 5 Procent vevyinst werde. Anjjers
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orbentlidye Umitande, Greigniffe , welche den Gredif {hwiadyen il
ober einen bebeutenden Aufrand an Kapitalien herbeifithren, B i
ober beide Wirfungen gugleich hervorbringen , follen ben '
Sindfuf, u weldem die Negierung Darlehen erbalten fann,
weit 1ber 5 Vroc, erhobt baben. Sie ent{dhliefit fich, zur
Dectung threr aufferorbentlichen Vedurfuifje , et Anlehen
mittelft der weitern Audgabe von 5 Proc. tragenden Papieren
s madhen, fann aber fir 100 Nominalfapital mehr nid
alé 55°%, erbalten. Ter Darleiber bejieht nun ecine Rente
von 5 fir von einem RKapital von 55°%, d. i. gerade 9
Procent jabrlicher Jinfen.

Wenn bdie Umftdnde , weldhe den Preid der RKapitalien

: filv Die RNegievung erhdht haben, fich andern, fo wird ywar
nur ein allmahliges Sinfen bed Jinsfufes eintreten. Um
die Wirfung diefed Sinfend aber auf eine einfadye Weife

: parjuftellen , wollen wir annchmen , daf, wad innerhalb

.‘ eineé gewiffen Jeitvaums nach und nady jur GCrideinung
fommt, fidy am Sdylufje einer foldyen Periode auf einmal
ergebent habe,

'- SBurdbe nun nady BVerlanf von 10 Sabren, vom Ab{dug
oed Anlehend an geredynet, der indfuf fo tief herabgefallen
feprt, Daf ed ber Megievrung ein Leichted wirve , Kapitalien
3 5 Procent zu erbalten; fo muften die 5 Proc, Papiere,

D

te u 55°%, verdauffert wurden , und den urfpringlidhen
Grwerbern 9 Proc. tragen, auf ihren Nenmwerth fommen,

SHatte die Negierung bei einem einfachen Anlehen fratt

' 9 Proc. jabrlidher Jinfen, 10 Jabhre lang von ihrer Seite
unauffiandbar , 10 Proc. verwilligt , und wdire fie in

' diefem  Falle audy gendthigt gewefen , das erhobte Rins:
beburfnif wiederum ju 10 Proc. aufsunehmen; fo mwirde ein
folched Anlehen dennod) weit vortheilbafter ausgefallen fepn.
’ Unter obiger Vorausiebung fonnte man nady Ablauf
jetter 10 Sabre den jabrlichen 3ing vonr 10 auf 5, durd

BLB BADISCHE =
LANDESBIBLIOTHEK BadenWiirttemberg



362 Gieh. fap. Form . Entiteb. b. Staatd{dh,, Unlebendmetl. 1.
gutliche Uebereinfunft mit ben Glaubigern , ober mitfelft
eined nenen Anlebend , herabfekern,

BVon dem Anleben von 5554 fir eine Rente von 5 mufjen
aber, wenn man die Sduld nidt tilgt, 9 Proc. fortbesahlt
werbent 5 und will man filgen , fo muf man die gange
Differeny swifchen dem urfprunglichen Abgabspreife und dem
Jominalwerthe verguten.

Su jewem Falle entbebrt man daber in BVergleidyung mit
bem einfachen Anlehen eine jabrliche Grjparnif an Der
Sinfenlaft von 4, die nady dem eingetretenen Jinsfuf einen
GWerth von 80 bat,

Sm andern Falle bat mant den Befiker Dder 5 Procent
tragenbent Nominalfapitalien bei der NRidyablung , flatt
55°%,, bie Summe vou 100 i entrichten , d. i eben fo
je fitr 100 bes Darleihens 80 zu vergiten.

Dagegen batte man bei einem cinfacdyent Anlehen 10 Fabre
bindurdy 1 Proc. jabrlich mebr an laufenden Jinfen yu ent:
ridytenr gebabt, Eine Rente von 1 gibt aber in 10 Jabren, das
Suterufurium nady dem Jinéfuf von 10 Proc. beredhuet,
einen Werth von 15,937 oder nabe 16. Man mwirde
paber bei dem Anleben auf Nominalfapitalienr, unter obigen

Beral

gfeBungen , entweder je fur 100 der wirtlichen Dars
[ehendjumme am Sdlufje der 10 Jabren , einen 2Werth
vou 64 als effective Sdyuldenvermehrung u betradyten,
ober angunebhmen haben , daf man 10 Jabre lang je fir
100 eine Nente von nabe 4,02 *) mebr, al8d bei cinem ein
facdyen Anleben 3u 10 Proc. bezablt hatte,

2. @3 it einlenchtend , daf Anleben , die mit einem
Nadylaf am Rominalfapitale verbunden find, in BVergleichung
mit cinfachen Anlehen, unter ubrigensd gleichen Voraus:
fesungen , um fo weniger ungimfiige Nefultate gemwdbren,

) 3u 10 Procent dad Fnterujurium beredhnet.
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je Langer fidy ber durdy aufferordentliche Um
ftanbe gefteigerte3indfuf auffeinerHobeerhalt.

Bleiben wir bef der obigen Annabue feben , e8 falle
namlich der NRegievung eben fo leicht , Kapitalien auf dem
einfadien Wege ju 10 Proc. gu erbalten , wie ju 9 Proc.
purdy ben Berfauf von 5 Proc. tragenden Nominalfapitalion
nad) dem Gurfe von 55°

a) Dad Sinfen ded Iindfufed auf 5 Proc. foll aber
erit mady 15 Jabrem eintveten. Sn diefem Falle witrde bex
BVerluft bei der lesten vt zu leiben , flatt 64 wie oben,
mur betragen — 48,22 *), und wenn dad Sinfen erfi nach
20 Jabren einfrafe — 22,72, Mur dann, wenn ed crft
nady 23 SJabren ber Negierung moglid)y geworden ware,
Rapitalien 3u 5 Proc. zu erbalten , wirde ed gleichgultig
gewefert feyn , ob man fidy fir die eine ober andere Uns
[chendweife , unter den vorausdgejeisten Vedingungen , vers

ffandent batte , dba ewme Nente von 1, ju 10 Procent dasd

Suterujurinm bevecdhnet , nady 23 Jahren = 79,543 gibt.

—

Wirde dagegen

b) bie gunjtige Vevanderung tm Iimsfufe jdhon nach
7 Sabren erfolgen, fo batte eine Negierung , die ju 10
Proc. 7 Jabre fejtftehende Kapitalien finden fonnte , aber
st 9 Proc, auf die andere Weife ein Kapital von 100 Mill.
aufnabm , einen wirflichen Verlufi von nabe 70°/4L MMil:
lionerr , indem fie nunmebhr von der ganzen nlebendjumne
4 Millionen Nenten von 80 Millionen Kapital fort entrichten
mug , und der Mebraufwand an Jinjen vou 1 Million,
wabrend Der fiebenjdbrigen Periode, nur nabe 9%, NIl

3u 10 Proc. den Swifchenging gerechuet , evfordert hatte.

Jerlegt man die Gumme von 45, 2275 unter Annabme eines

Jindfufes von 10 Procent in eine funfiehnjibrige Rente , fo erbali
man — 41,5178, um welde dad Unleben bober ju fieben fame, alé

auf dem einfachen Wege.
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@8 ift ferner flar,

3. baf, je geringer der Unterfdyied der jabr:-
Lichen Sinfenlaft bei dben beiben Anlebendarten iff, dev
Stndfuff um {o [anger fidh auf feiner Hobe ery
balten Fann, obne dad Nefultat cinesd einfadyen
Anlehensd unginjtig yu maden, und daf, je
furger die Dauer ded hobern Jinsdfufesd amns
genommen wird, ein Ddefto Hoherer Fing bei
einfadjen Anlehen, unter nbrigend gleidien
Borausdfesungen, bewilligt werden fanmn,

Befrige 3. B. der Unterfdyied im Jindfuf ftatt 1 Proc.,
0. b. fonnte

man ju 94 Droc. auf dem einfadjen Wege cbent fo qut ein

wie wir oben angemommen , nur '/, ‘Proc. ,

fapital von 100 erbalten , al8 fur ein ju 5 SProcent vers
jinslidyed Nominalfapital von 100, die Summe von 55%;
o wurbe ein nady 10 Sabren eingetretenes Sinfen bes
indfufed auf 5 Proe. den unter 1 berecdhneten Gewinn,
bei ber einfadyen Anlehendart, von 64 auf nabe 72 je
fite 100 der erborgten Summe “erhoben *). Dasd einfache
Anlehen witrde aber erjt dann fiur bdie Staatdvermaltung
nadytheilig werden, wenn fie 30 Jabre lang verbinbert ware,
pen 3inéfuf von 9'4 auf 5 berabjujesen **), wabrend bei
cinem Unterfchied vonr 1 Proc. in der jabrlidhen Verzinfung,
jener Fall, wic wir gefeben , fdhon nady dem 23ften Sabre
eingetrefen ware,

*) Gine Rente von V4 gibt namhich den Jwijden;ind su 924 be:

vechnet m 10 Jabren eine Summe von nabe 7, 78, bie man an dem

Werthe der durd) dad Sinfen bed Jindfufed germvonnenen Renfe von

4 — einem Kapital von 80 ab;

1iiebenn bat, um fened Mejultat ju
finden. Mt andern Worten, die Fimanjverwaltung gewdnne den
Werth einer Jabrévente von 4 , naddem fie 10 Sabre lang bei dem

en eine Jabrévente von 4 verfoven hatfe.

Gine JNente von 14 gibt, namlid) tasd Snterufuriumiu 9/ ge
redmet, in 30 Qabren ein Kapital von 80,
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Durfte aber nad)y 10 Sabren die gunjtige BVerdnbderung
im Jinéfufe erwartet werben , fo wirde ed fiur die Ne:
gierung nody wortheilbafter feyn , ftatt 5 SProc, tragenbde
Nominalfapitalien vor 100 3u 55°4 3u verfaufen, auf dem

einfachen Wege RKapitalien 3

t 13 Proc. aufjunebmen. Die

Rente von 4 , weldhe fie in bdiefem Falle 10 Fabre lang .

weiter gu enteichten batte, wirbe namlidy, das Snterufurium i

st 13 Proc. beredhner, in 10 Tabren nur auf eine Summe :

von 73,67 anwadifen , und der Finangvermaltung daber

nody ein Gewimn von 6, 33.. bleiben, mag fie ihre Schuld

tilgen, ober fernerhin versinfem.
9Benn der Jinsfuf {hon nadh

7 Jabren auf 5 Procent
berabfiele , fo gewodnne fie nabe an 50 je fiir 100 bes
wirklichen Darlehend bei einem einfacdyen Anlebert 3 12
Proc, *), ja fie fomtte 15 Proc. bewilligen , und batte bei
einem einfachen Anlehen von 100 Millionen, in Bergleichung
mit der andern Anlebendweife , nacdy dem Ablauf jener
7 Sabre, nody einen Bortheil von ohngefdhr 134 Mill. *¥)

@8 ijt ferner flarv,

4. vaff bie Wedyfelfalle fiir dDen Darleiber auf
bobere Mominalfapitalien um fo gunftiger unbd
fiir die NRegierung um fo unginfiger find,
je ftarfer der Finsdfuf dber Nominalfapitalien
pon dbem effectiven Betrag derBinfen abweidyt,
Die won bder wirflid) Ddargeliehenen Summe
jabrlidy entrichtet werdemn.

9 Procent
tragende Papiere gu einem bdhern, ald dem oben angenom:
menent Gurfe, 3. B. su 664 erhdlt , wirde ibm eine Ber-

Bei einem Anleben , wodurdy der Glaubiger

*) @ine Rente von 3 gibf, dad Jnferufurium zu 12 beredhnet,

nady 7 Sabren — 30, 26.
*#) Gine Rente von 6 gibt, dad Snferujuvium ju 15 bevedynet,
m 7 Sabren — 66, 4.
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366 icb. Kap. Form b, Entfteh. 0. Staatd{d., Aniehendmeth. x.
beflerung ded Sinsfufes um mebr ald civca 2%/4 Procent
nichtd mebr migen, weil fie bie Negierung jur Iinsredics
tion einlaben miifte. Der Verlujt am Kapitale fur die
Finangvermaltung wirde, felbjt bei einer pldplidyen gunjtigen
Aenderung der Umitdnde , die Summe von civca 50 je fir
100 deg wirflichen Darleihend nicht nberfteigen Fonnen *).
Ein Anlehen, Dad bei einem gleidyen effectiven Ainsdfufe,
ald wir in dem exften BVeifpicle von 55°4 fur 100 Rominal
fapital angenommen, durd) Den Berfauf von 3 ober 4 Proc.
tragenben Papieren volljogen wird , fichert dagegen Ddem

®laubiger den Fortgen mglicherr Smmfent von

9 Proc, , wenn der um 6 bid 5 Proc. nie
dbriger werden follte **).

#) Wurde die Regierung tn eimem jolden Falle eben 1o lewdhi 3u
eimemt um 1 Proc. bobern Jinsfuf oder ju 84 Proc. auf dem ein
fachen MWege, wie auf jenem ju 7,518 Proc. Kapifalien finden ; o
witebe der Verluft, beim Sinfen ded Jindfuped auf 5 nad) 10 Jabren,
iiber 36, und wenn {Hon nady 6 Sabren diejes Sinfen ewntrate,
nabe 43 Detragen , wabrend bderfelbe bet emem MUnleben gegen

und etner glewhen Differen;

5 Procent fragen

von 1 Procent n Revainfung ded einfadhen Anlebensd ,

wie wir oben ge

fuf erft nach tem fiebente

febrigens batte Die inéfug nady 6 Sabren

auf 5 Drocent, bei einem einfacdhen Anleben von 13 Procent nod)

einen Wortheil von 4 bid 5 je fur 100 des Darlehens.

¥y Nehme man an, dag etn Unleben durd

Proc. tragenden Papieren m Gurfe von 444 erboben werde.

bei einem 2Anleben gegen 5 Proc. tragende Mominalfapifalien

wlirde per effectiv ju entrichtende fdbrlide 3ins ebenfalls auf

9 ]_\

Balten , wabrend diefed Werbaltnif in tem pben angenomntenen Falle

. fteigen; fidy aber ju dbem nominalen Jnmsfuf wie Y ver

wie 9:5 war. Wurde der Jndfuf auf 4 Proc. beruntergehen, 10
egl

batte tie N rung, wenn fie tilgen wollte, je fiir 100 bed effec

tiven Darleihens 225 ju entridhten, d. i. 125 mebr alé fie erbalten hat.

9Wollte fie aber nidt suv Tilgung fdreiten , fo fann fie Die Gunft
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Sieb. fap, Form . Entjieh. b, Staatdid)., Unlebendmeth. 1c. 367

Daber find , wie bei einer Vergleichung diefer Anlehens:
methobe mit der einfachen Art , Kapitalien ju borgen , die
namlidyen Berbaltniffe audy bei der BVergleichung su beviiet:
fidhtigen , dbie man wifdyen verfchiedenen Anleben anjiellt,
pie durdy ben BVerfauf von Nominalfapitalien von vers
fdyiebenem Bindfufie, unter ibrem Nominalwerthe
vollzogen werden.

Wenn 3. B. gleichjeitiq 3 und 5 Proc. tragende Payiere

jene ju einem Gu

¢, Der Dem Gdlaubiger einen Jinfengenug
vort jabrlichen 5%/, unbd biefe su einem Gurfe , der ibm
eine Jente vonr 54, gewabrt , alfo dbie 3 Proc. ohngefahr
su circa 5884, , und bie 5 Proc. ohngefabr ju 90'%,
bewilligt werben , fo wirbe ein Fallen bded Jinsfufed auf
3% Proc., dbie 3 Proc. Foudd auf circa 857/, und wenn
man einn weiteres Sinfen erwartet, nody etwasd hober fEeigeri,

Trate Diefes Sinfen nady 10 Jabren ecin, fo wirde die

Gtaatdcafie durd) die Abtragung oder Vermwandlung des u
S/, gegen 5 Proc, tragende Paprere, erbobenen Anlebensd

rlige Sinfenlajt von 2 Proc, und in Ver:

um eine ja
gleichung mit bem effectiven Jinsfufe der 3 Proc. tragenden
Fonds um 1°%,, Proc. erleidytert werden., Cine Nente von
14, bat aber, nad) dem Binsdfufe von 3% Proc., ecinen
Werthe von obngefabr 457/,.

Die Finangverwaltung batte dagegen 10 Jabre [ang
Yo Proc., b. i, einfdhlieflich ded Fnterufuriums ju 5/ Proc.,

ber Jeit nidyt benugen , um ihre Shuld auf 4 P

C. 3u veducirem,
Gie bleibt mit einer Jente von 5 uber diefe Tare belaftet, bdie
nady dem Sinéfuf von 4 Proc. jenem Werth von 125 gleid) Fommt.
Die Regievung wiicde bei einem einfacdhen Anlehen ju 10 Pro
cent daber am Sdluffe der 3ebnjabrigen Periode je fur 100 der
wictlich entlebnten Gumme nabe 109, und bei einem folden Anleben

A 42 Proc. b. . 3 Proc. uber dem Findjase, ju weldem fie auf

-y

dem anbdern Wege bovgte, ohngefabr. 72 erfpart baben.




368 Gieh. fap. Form 0, Enifted. d. Staatdjd)., AUnlebensmetl. 2.
etwoad fiber 5 fitr bie 5 Proc. Fouds mehr, ald fur bie 4
Proc. Fonds begablen, und bei der Tilgung jenner ©chuld
ftatt 100, die fie empfangen, 110 entrichten mufjen. Nach
Abzug diefed Aufwandsd wirde ihr die Wahl bded Anlehensd

3 Proc. einen Werth von mebr als 30 je fur 100 ves
Darlebensd erfoart baben. Diefe Eriparnif betruge , weni
jened Sinfen erft nady 15 Jabren ecintrate, 26 27 , nady
20 Sabren 21 — 22, und erjt in 33 Jahren w lirde fidy,
unter unfern BVorausdjesungen, das ‘fvfulmr awijdyen beiden
nlebensarten gleich ftellen.

5. MWennbdberJinsdfuf

bie firdieNominal:

favitalien bedbunagene Tare {o weit herabfallt,
baffi cine Jinjenreduction julapig unod rathlidy
erfdyeint, fowird der Berlujft am Kapital, Der mit
pem Berfaufedberuvfpringliden Nominalf apiz
talien unter dem Nominal-Betrag verbunben
war, in die nene Sdyuld ubertragen

Man nehme an, daf 7 oder 10 Jabre, nad bem Abs
fdhluf ded guerft ald VWeifpiel angefithrten Anlehens, der
Binsfuf ftatt auf 5 Procent, auf 474 gefunten ware.

JRandelt die Negierung in diefem Falle die 5 Proc.
tragende Papiere, durd) Ucbereinfunft mit den Glaubigern
ober mittelft cined meuen Anlehend, in 44 Proc. tragendve
Rapitaliens fo bat fie je fiir 55%, des urfpinglidhen Ans
[ehend 4'4 ber That nady an ganfm fort su entriciten,
alfo von 100 = F-é’,,,,. Durd) die Reduction eined einfaden
Anlehens auf 4°/4 Procent gewinnut fie daer, in Bevgleis
dhung mit diefem nllIl}FlI'[:t von 8", Proc., eine Rente von

, die, nad) dem Sinsfufic von 4'% beredynet, ein Kaypital

von 80 gibt,

Das Nefultat einer BVergleichung mfr eirtem einfachent
Anlehen , dad im Jindfufe 4, 1, 2, 3 Procent u. i. f.
jabelidy mebr fojtete, bleibt daber Ddafjelbe.
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Greb. Kap. Forntd. Entiteb. b. Staatéfd)., Anlebendmeth. 1. 369
Man fann bei der Schuldbumwandiung, mittelft cines
newen Anlehend, dad namliche BVerfabren wicderboblen, f i
fur den Fall eined weitern Sinfens des Jinsfufed bden '
Gilaubigern bie Ausjicht auf abnliche Gewinnjte erdfnen,
und der Stfaatdeaffe alfe weitere BWerlufte am  Kapitale
beveitet,  Man darf nur ftatt ju 4, Droc. ju borgen, '
. 3 Proc, tragenbe Kapitalien ju 66°4, oder, je nady der
Wabrfcheinlichfeit ded fernern Sinfend ded Jinsdfufes, u

t 70 bid 75 abgeben *).

@o einfad) der Sats ijt, auf bie fich die gange Sadye
surndfithren [agt, und jo flar audy fidy alle Folgerungen

s ergeben s fo fhien und dody , jur Crleichterung einer wver:
u gleichenbent Beurthetlung der beiden Anlehensd s Methoden,
: eine nabere Gntwidelung und bdie Vervielfaltigung der
: groftentbeil8 aud der Gefdhichte der Finangen verfdyiedener
! Staatent gefdyopften Beifpiele nicht undienlidy 3u feyn,

13.

S wie ferne die Grfabrung ju eumem Uvtheile uber die Mach:
theile ober Wortheile bed Nevfaufd von Staatdfhuldideinen unter
ibrem Nominalwerthe, in BVergleichung mit einfadhen Anlehen,

bereditigt.

; Wenn man die Frage beantworten will, ob ein gegebenes
E Anlehen, dad durdy den TVerfauf von Staatdpapieren unter
: threm Mominalwerthe vollzogen wurbe , ginftig oder un-
E gunftig fitr die Regierung ausgefallen fey, fo muf man vor
1 CaHE Y Thiden IS4 2 . oll . U0 CTE
g ) Nach dem Jindfuf von 424 batte eine HRente von 3 einen
1 Werth von 6674, Konnte man aber aud) wegen gunftiger Ausfichten
[ auf das weitere Sinfen ded Jindfufed 70 bid 75 erbalten, dabher am

jabrlichen Jinfe 0,214 bid 0,5 oder *~ Prog. gewinnen, fo miirde

ein in 10 Jabren wirklidh erfolgended Fallen ded Sindfufed auf 3,
1 einen Ver{uft von civca 429 und vedp. 33%4 am Kapital mit fich

A bringen, mogegen man den Werth jener jebnjdbrigen Mente von
0,214 i3 0,5 (mit 224 bid 6) abjuwagen batte.
24
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370 Gieb. Kayp. ®orm 0. Entiteh. b, Staatdfd., Anlehendnretl. 2.
olfem wifien ,  welchem Preife fie anf dem cinfadyen
$Bege dad gleiche Kapital batte crbalten Fonmen. Man
fann Diefe Frage alddann aud) nicht feiber beantworten,
alg big cin foldes Sinfen ded Jindfufies eingetreten iff, dag
bie Negicvung in den Stand fepen witrbe , eine Neduction
per Sinfen vorzunchmen. Qiefe fich , diefe Thatjadyen vor:
ausgefest, aud) von ciner Neibe von Greditoperationen der
cinen rt nachweifen , daf fie in ihvem Erfolge nadtheiliger,
ald die der anbern Art gewefen , fo wurde fidh hieraug
nodh fein Schlup auf die Nerwerflichfeit jener Anlehensd:
methode jiehen laffen, da diefe Nefultate eine blofe Wirfung
, bag auf

ves Bufalld feyn Fonnten. E8 i cinleudytend
diefem Wege allein nidt leicht ein ficheves Urtheil ges
fonuen wird,

smiirben aber in einer grofen Jahl von Kallen , 3u vers
fchiebenen Seiterr und in verfdhicdenen Ldndern, die namlichen
Beobachtungen fich wiederhoblen, und jugleich in der Natur
ber ©Sade Grimde gefunden werden , die gur Erfldrung
ber beobadhteten Gricheinungen dienen; fo birfte man wobl
au ber Behauptung bevedhtigt feyn, daf die eine Anlehensweife
por ber anbern den Borzug verdiene.

MWir glauben , bdie Behauptung wagen 3u pitvfen , dap
alle Anlehen , weldhe mit cinem bedeutenden Abjug am
Sominalfapital verbunden find , und bie unter Umftanden
abgefchloffen werden , die den Aindfuff bedeutend 1ber die
mittlere Taxe , wie fie in rubigen Jeiten war , fitr bie
Negierung evhdhen, fitr diefelbe in dev Regel unginftiger
ausfallen , al8 einfache , oder aucdh) alé folhe Anleben,
peren wirflidher Betrage nur wenig wvon den Nominal
Eapitalien abweidt.

sirft man auf die Finangoperationen der meifien Staaten,
welde jene Anlchensmethode beobachten , einen Blidk fo
seigt fih, daf Ddie meiften Anlehen , Ddie in jeme Slaffe
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Sielb. Kap. Formd. Entiteh. v. Staatsfd., AUnlehendmeth, 1, 371 :
fallen , ungimftige Refultate fitr bdie Negierungen baben {6 13
mugtent, wenn audh der 3indfuf fich auf eine gan; ungemwbhe it l
lidy lange Dauer 1ber der mittlern Tare erhielt. €8 gibt, wie
wir im_jweiten Kapitel gefehen , Feine Regeln , wornady
Der Wedhfel ded Sinfend und Oteigend ded indfufes be-
urtheilt werben fann 3 aber die Gieit pichte lebrt dody, vaf
bie friege nicht ewig damern , und fber fury oder lang
, pag Bedirrfnig der Rube , allge

wein gefithlt , deren MNitcts
febr und langere Dauer verbitrgt,

d Snbem man fidh der Bortheile der Sindredbuction im BVors
} aus beraubt, fann man in den Fall Fommen , von efiem,
f mter ungunftigen Berbaltniffen aufgenommenen , Kapitale
¢ fir bie gamge Dauer einer Anlehendperiode von 30 wund

mebr  Jabren , innerhalb welder bdie fuccefiive Zilgung

2 erfolgt, einfhlicflich des, in eine Rente aufgeldsten Berlufis
1 am Kayitale, 9 und 10 Proc. entrichten st mitfjen, wabrend
r ber Jindfuf nur furge Jeit auf diefer Hobe fand, und der
] mittlere Betrag bdeffelben in Dder gleichen Peviode viels
| leicht {ich faum auf 5 Proc. belief.
¢ Wir haben obige, jur Vergleidhung beider AUnleihemethoben
gewablten erfauternden Beifpiele aud der newern Gefchidhte
B ber Finangoperationen yon Franfreich und England gerablt,
n Jm Augenblicte der Bedrdngnif wurden dort 5 Proc.
i tragende Papiere, ju 55, 58, 64 und 6614 an die Dars
0 leitber abgegeben, die daher in einen j&briichen Sinfengenuf
¢ vou O bis 7'/, Proc. eintraten , und fhon nady fechs bis
3 ficben Jabren fiel der indfuf auf 5, und felbft unter 5
Y Procent,
L Wir wiffen nicht g beftimmen , wm welchen Preid die

Regierung auf dem einfachen Wege , ober mit einem ge:

1 tingern Nadlaffe an eitem Hoher verjindlichen Nominal:
o tapitale, in jenem Augenblicte htte Darlehen erhalten Fonnen;
fe allein fo viel ift dodh wohl gewiff, daf bief um woblfeilere
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272 Gieb. Rap., Form b, Entfteh. v. Staatdidy., Anlebendmeth. :c.
Preife , ald u 13 und 15 Proc. mglih gewejen ware,
befonders danm , wenn man fir finf bis fechd Sabre bie
Unauffinbbarfeit jugeftanden batte.

Sn Grogbritannien wurde eine Reihe von Anlehen gleidy:
geitig gegen 3 Proc. und 5 Proc. fragende Papiere in
ber lesten SKriegdperiode gefjchlofjen, jene tm Durdfdnitt
31 58%0, Diefe gu 90 big 91. Der Untexfhicd in der jabrs
lichen Berginfung betrug vaber im Durdid nitt nur ¥,
Proc. , unbd felbft in der leften Seit vor dem Eintritt ded
Friedens ftieg er nidht uber VS oo Ut
ige Sabre nach gefhloffenem Friedem wilrde e8

der Regierung ein Leichted gewefen feyn, wenn fie den aun:
ftigen SMoment evgreifen wollte, Sapitalien su 34 Proc.
au finden.

Obwobhl in Grofbritannicn bdie Abweichung des Jind
fufied, su weldem dic Regierung felbft wahrend ded Krieges
nlehen zu erbalten vermodyte, nicht fo bedeutend von dem
mitflern Sindfuffe bed Landed in rubigen eiten abwidy,
fo war das NRefultat dennody fitr die gegen 3 Proc. tragende
Papiere hocft unginitig. Daffelbe erfheint nodh febr nady

-

theilig, wenn man audy die mittlere Anlehenddaucr filr die
5 Proc, tragende Fondd auf 15 bid 20 Jahre annchmen
wollte.

Um bie Grofie ber Berlujte gu ermeffen, welche mit jenen
frangdfifhen und englifen Anlehen verbunden waren, barf
man. nur die Summe dber Anlehen mit den Nefultaten Dder
obigen Berechnungen , unter Bericfichtigung des eingetres
tenent Sinfend ded 3indfufed, vergleichen.

@3 wirde und nidt {hwer fallen , nod eine NReibe von
Beifpiele apnlicher Verlufie ausd der neuern Gefdidte der
Finangvermaltung verfdhiedener Staaten aufzufinden.

Man darf aber indbefondere dad in ber gegemwdirtigen

Tricbensperiode cingetretene Sinfen ved Sinsfufed nidt
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alg eine ungewdhnliche , unerwartete Cridpeinung
betrachten.

Dicfelbe Ericheinung rurbe unter frithern abnlichen LUm.
ftdnden wabrgenommen , und bdie Berbefferung ded Iinsfufes
nad) dem legten Frieden i eher langfamer bdenn rafder,
alg in frithern Abnlichen Fallen exfolgt *).

Die anfingtich nur fangfam eingetretene Anniherung bdefs
felber 3ur einem, dem allgemeinen Frieden angenreffennen Stanbe,
it nur durd die Grofe bdes Kapitalaufivandsd , den bdie
leBten Rriegdjabhre crforderten, und bauptiachlich durdh bdie,
nach hergeftelltem Friedew, vervielfdltigten Greditoperationen
ber GStaaten erflarlidy, bie jwar grofentheild8 mir einer
Rapitalvergebrung nicht verbunden waven, bderen Natur
aber wobl baufig verfannt wurbe,

Auch darf man den BVerluft am Kayitale, den dad Sinfent
bed Jindfufesd jur Folge bat , nidht etwa Deghalb geringer
anfhlagen , weil in der MNegel bdie Lilgungdplane einen
langen Jeitraum u umfaffen , und die wirkliche Lilgung
nod) langfamer , al8 dbie Plane verfpredhen , fortjufcbreiten
pflegen, ober weil im Laufe der eit aucdh wiedber Momente
cinttreten , wo bie Hobe bed 3msfufed ber Tilgung vors
theilhaft if. Denn der ganmge Nadytheil Diefer Anlehenss
methode liegt in bem Berzicht anf die Benubung ginftiger
Momente gur Reduction der Sinfenlafi, und bleibt, wic man
gefeben, berfelbe, ob man die Schuld tifgt ober fteben [agt.

Fir die Tilqung der auf einen mafigen insfuff redus
cirten Fonds Famn aber ein fpdteres Gteigen bded Rins-
fufed ebenfalld durch dem Auffauf unter Pari benust wers
bert, in fo ferne bie Umfdnde in einem folden Falle ber

") 3m Sabr 14802 fiel ver Bindfuf in Gngland efwad unter 4
Proc., wabrend er in den Sabren 1798 iiber 6, 1799 circa
ftanden batte.

D/ (0

¥
]

BadenWiirttemberg



374  Siech, Rap. Form o, Entfteh. b, Staatsfd)., Anlehendmetdh. 2.
Regierung bdie Mittel gu einer effectiven Schulbentilgung

gemwdbren ¥).

14.

@4 liegt in der Matuv dev Gadre , dbaf die Anleben , welde
mit einem Gebeutenden Madylafie an dem NRominalfapifale verbunden
find , in ter JMegel fur die Jeglerung ungunfiig audfallen.

Durch wie viele Beifpicle aus der Gefchichte die aufges
ftelite Behauptung aud unterfiist werden mag, Yo [agt fich
indeffenn, wie gefagt, dad Nefultat als ¢inesblofe Wirfung

penfent , und wir verfennen bdbie Starfe

iger Creigniff

uf
cines folchen Gimwanded mm fo weniger , da die Erfahs
rungen, auf Die wir unsé bexnfen , nur dber neuern Jeif
angehoren,

Man Fann fagen, die Bovtheile und Nacdtheile beider
nlchendmethoden find dem Cntlehner, fo wie dem Darleiber,
befaunt. Beide Theile werben die Verbaltniffe erwagen,
vic auf die Wabriheinlichteit eined frubern ober fpatern
Ginfens ded Rinsfufes fdlicfen laffen.  Diefen Jeitpunct
angenommen , wird der Gliubiger berechnen , was v in
per Bwifdenyeriobe durd) cinen Nacdhlaf an jenen Qinfern,
die er, bei dber einfacyen Methobe u leihen, fordern wirde,
verliert, und was er auf der andern Seite dadurd) gewinnt,
paf er entweder beim Cintritt jenmes Sinfend eine NRebducs
tion Der Binfen nidyt su flhrdpten Hat ; ober ber Der Rk
jablung mehr guvick erhilt , alé er pargelichen. Gleiden
o ahrideinlidfeitdcaleul wird der Entlehuer anjiellen, und

#) Man fann indeffen annchmen, daf in der Regel etne effcettve

Werminverung ver Staatsjdyulden nur in Friedendzerten entritl.
Sene Tilgungen aber , Die planmagia, neben neuen Anlehen 3
unfeudstbaven 3mweden , fortidyreiten, baben die Natur einer Schuld:
wmmwandlung , welde gewshnlidh , wie wiv im folgenden Sapitel

seigen werden, mit einem Juwadyd an Lajten perfnipft ift.
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| wenn in eingelunen Fallen der Erfolg i den cinen giinftiger

ift, al8 er ermartete, fo wird in anberit, nad dem natitvs
ligen Gange der Dinge , dbad Gegentheil eintreten,

&8 fragt fih nur, ob nidht Grinde vorbanben find,
angunehmen, bdag der Glaubiger in der Negel nidht
" geneigt fey, die Hoffnung eined Finftigen Gewinnd duvdy

cinen angemeffenen Nadhlaf an den laufenden Binfen su

b2 erfanferr, und bagegen der Entlehner fidh nicht allzu leicht
D ent{chliefe, um fich eine Fleine Crieidhterung fiir den Augens
g blic und fitr bie nadfie Jeit s verfdbaffen , eine weit
e grofere Laft fiir bie Sufunft ju dbernehmen; oder ob nicht
b+ pielleiht nur bie Gewobnbeit , 3u einem atgenommenen
it Jinéfufe su leiben, jene Anlehendmethode aud unter Ums

ftanbe beinabe allermwartd beibehalten [ief, wo fie bei einer
er ndbern Prifung der Sade ald verwerflich erfhienen whre.
L7 Da die Vortheile, welde jene Anlehen in Vergleihung
s mit dent einfachen AUnleben gewabren, vom den ungemwifjen
i @Ereigniffen ver 3ufunft abbangen; fo modyte 8 fdeinen,
2 bag biefer Umjtand die namliche Wirfung hervorzubringen
in gecignet ware, wie bei den Lottexie-Anlehernt, bie dargebotene
vy Gelegenbeit jur Befriedigung dev Spielluft *). Die NRegics
% tung wiirde darnad) in der Negel eher einen ju hohen, als
17 eiment ju niedern Preid filr die gegebene Hoffnung Finfs
6o tiger Gewinnfte ju erwarten haben. Alein jene Neigung
s jum Sypiel berubt wefentlich auf der Borftellung einer bes
- fondbern Veginftigung durcy den Sufall vor Andern, auf
D bem Wabne, in dem fich die Eigenlicbe ded Spiclerd ges
T fallt, dad Glick werde feiner Perfon vorjugsdweije feine
A% ®aben juwenden. Seine lUngeduld verlangt aud), bdap
iU *) Bei \:vurric-‘Jt.ulrlu‘n bleibt bad Snferveffe der NReaierung von
[ ven SWirfungen ded Sufalld unberithrt, bei jemer Anlebend-Miethode
tel uberfaft fie aber dem wungewifien Gang der @reignifle ben vor:

theilbaften ober nadhtheiligen Griolg ihrer Erebifoperationen.

BADISCHE .
LANDESBIBLIOTHEK Baden Wiirttemberg



376 &ieb. Sap. Form b. Entiied. 0. Staatéid., Anlehensmeth. 2.

ver Wiefel fogleidh in Vewegung fomme.  Eine Unterneh
mung, deven glitctlicher Crfolg von bden grofen Weltereig:
niffen abhangt, deren Gunft oder Ungunft den Ginen wie
ben udern trifft, entbehrt daber bed dem Glicksfpiele eigens
thitmlichen Meized und gehort mehr in dic flafje gewohne
lidger mit RNifico werbundener Gefbafte. Die RKlaffe Dex
Agioteurd findet fehon in den gewObnlichen Sdwanfungen
ped Preifes der Staatdpapiere ibre Nabrung, und rwitrde
purdg einen Kapitalgewinn , der in der fernen Rufunft
liecat, um fo weniger angeloctt, da fie feine fefte nlage

beabiichtiot. Wenn ed audy ecingelne Kapitaliften gidt, bie

ein bebentendes RKapitalvermbdgen , und ein purd) dad Steigen
bed Rindfufes wadfended Ginfommen geneigt madt, Ddie
Hoffnung Fanftiger Gewinnfte ehvad theuerer ju bejahlens
fo witede eine foldhe befhranfte Goncurreny bei bedeutenden
ober vervielfiltigen Anlehen obne fithlbaren Einfluf bleiben.
Gin fefter Galeul &gt fich nicht anftellen. JFeder wird fich,
je nadybem er fitr Furcht ober Hoffnung empfinglidher ift,
ein anberesd Urtheil bilden. Der grofte Theil der Individuen
wird aber in feinen Gntihlicfungen von bden Eindricfen
der Gegenmwart beberrfcht, und wer von feinen SKapitalien
augenblictlich einem Nupen von 54 ober 10 Procent 3u
sichen weif, und in der gany naben Sufunft nicht mit
grofter Iabricheinlichfert eine Vevanberung ver Umitanbe
ermwartet, wird einen Gewinn, den er vou einer ungewifjen
Rufunft gu Hoffen hat, gegen augendlickliche gewiffe Bors
theile nicht Hodh anfdhlagen.

Betradte man die Umfidnde naber, unter welden jene
nlehen erboben ju werben pflegen.

OMan verfauft Nominalfapitalien, um einen, bedentend
unter dem Nominalwerthe fiehenden, Preid in der NRegel
nur dann, wann der indfuf, zu weldem bdie Neglerung
RKapitalien finden fann, betvddytlich Hober ift, ald Der mittlere

11:) BADISCHE
LANDESBIBLIOTHEK =
BadenWiirttemberg



Sieb, Kap. Formd. Sntfteh. 0. Staatdjd)., Aniehendmeth, x.

Bindfuf dbed Landes. Die Steigerung veffelben auf einen

ungewdhulich hohen Stand ijt aber die Folge auferordents
liger Creigniffe, bdie fitr die Negierung die Nothroenbdigfeit
ungewobhnlicher Anjirengungen , eined grofen Kayital:
aufwanbdbesd Dberbeifiitbren , ober den Credit bderfelben
fehwadyen, oder auf beide Weife zugleich wirfen,

Jm erften Falle pflegen den hobern Grtrag ber Kapis

: talien in ben DHanben ber RKapitaliften , mit Ausdnahme
3 weniger vom Glicte vorgiglich) Begunftigter, exhdbte Steuern,
: der gefteigerte Preid bder Lebendmittel und anderer Ve-
: ourfuiffe , e Ausgleichung mandher BVerlufte , Ddie eine
1 folche Beit mit fich bringt , in Anfpruch ju nehmen. Man
; fucht , um Dden Lajien ves Angenblicks ju gemigen , von
: feinen Kapitalien den hodht moglicdhen Erivag ju 3ichen,
1 und legt fich , obuebin ju mandyerler BVejchranfungen ge:

nothigt , nicht nene Entbebrungen auf , um fiir den Fall
z ver Mudfebr gunijtiger SJeiten, bder Woblfeilbeit , der BVeys

minderung der Abgaben u. f. f., alsdann eine Lage vers

’
1 befjert ju jeben, bie, in BVergleichung mit der Gegenmmwart,
1 obnebin fchon mebr Gluct , Genufjfe und Bebaglichfeit dar
1 . bieten witrde.
1} ; Jft 8 aber Mangel an Credit — und immer pflegen
t ; jene Umiftande Vejorgnifje ju begleiten , die dem Staats:
¢ credit nadytheilig find — {ijt e8 Miftrawen in die HilfSquellen
i pder in die Kraft de8 Willend der NRegierung, wodurd) der
's 3indfuf gefteigert wird, ju dem Fie auf einfadyem Wege Dars
leben erbalten fann; fo ijt man nodh wenigevr geneigt, auf
¢ eine, bem Jntereffe der Finanjvermwaltung jufagende Weife,
die Hoffuung auf finfrige Gewinnfte gegen den Nadilaf an
D jenent  Binfen eimyutaufchen. So lange der Staat , bei
[ wanfendem Credit, nur nod) Kapitalien ju erbalten vermag,
g it man weniger fiix dic nadjfte 3eit, ald wegen der fort
¢ fdyreitenden Enmwidelung der Uebel beforgt , die feinen
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Grebit fchwdadyen.  Sn folchen Fallen reizt Derhobhe Jinsd
fuf, eine {chnelle Crunte, und nicht die Grofe bder
Gewinnfte, die man in ber {y Gtern eit erblicten [aft.

Die Betrachtung , daf ein Kapital, das ju 5%, Precent
angelegt ift, fic fhon i 13, ein 3u 9'/ Proc. angelegtes
Kapital , fidh in 8 Jabren verdopyelt, vermag pic BVebent-
lidhfeiten des Miftrauens viel cher 3u nberwinden , ald
pas BVerfprechen cimed weit grdfern Gewinns, beflen G-
filllung weiter hinausgeriictt ift. Denn entfpringt dev Pangel
an BVertramert ausd der Meinung iber die [Angere Foredauer
miflicher Verbdltniffe , welche dic Lajten ded Staats allz
mablig auf eine unerfingliche Hobe zu treiben broben,
fber fortfchreitende AUnbaufung bder Sdmlden , ober allz
mibliges Bervfiegen der Hilfdquellens fo wadydt dic Gefabr
mit jedbem Tage , und mit ihr die Affecurangpramie,
pie ber Glaubiger vevlangt.

Unter diefer Vorausfesung wird der gegenmwdartige Werth
per Finftigen Sablungen nicht nady den gewsobmlichen NRegeln
per Discontsberechnung beftimme , indemt diefer Pexth fich
widht allein durdy bdad Jnterufurium vermindert , fonbern
sugleidy duvcdy die Annabme , paf mit jebem Sabre bdie
aRabrfcheinlichfeit eined Berlujtes wadife.

Wir glauben daber, dafi eine Regierung, bie fid) gendthigt
fieht , 3w boben Preifen Geld aufgunehmen , fich nies
mald eine angemeffene Erleidyternny™) in dev Sinfenlaft,
purch die Berfdyreibung cfnes bebeutend hohern Nominal
tavitald verfhaffen fann; die HObe ded Prifed mag von der
Joth der Reft obder won Mangel an Jutrauen herviprem.
genn die Grfabrung lebrt, daf man da, wo in Frichends
jeiten ber Jinsfuf auf 3'4 Proc. und fiefer herabzufallen

e

1. eine foldie, welde eine Griparnif an Binfen gewahrt,

*)
veren Anbaufung 618 sum Jeitpunct Ded Ginfend desd Jindfufesd

(v

vem Verluft an Kapital glewd) Fommi.
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pflegt, in critifhen Feiten die namliche Anlehensd-Summe i8R
el

gegen 3 Proc. tvagende Krypitalien u 5%, wie gegen 5 f (T8 )
Proc. ju 554, erbielt 5 fo Darf man annebmen , daf man

: andermartd, wo Der mittlere Jindfuf ded Landed in rubigen
3 Beitenn vielleicdht anf 4 bid 5 angenommen werben fann,
s I eben fo leidyt bie gleidye Summe gegen 9 Proc. tragende
3 Papiere gu 9% bis 10 Proc, . i fir eire Rente von

9 ein Kapital von 90 bid 94) erbalten Fann, wie gegen
[ 5 Proc. tragende Papieve zu 9 Proc. (0. i fir eine Nente
v ol 5 — 557°%).

Wie mnachtbeilig unter bdiejer Voraudfesung bdie [lepte
Anlehendmethode , bet dbem gewdhnlichen Gange der Dinge,
[+ fiir bie Megievung werde, und felbff nody bei ungewdhnlidy
v [anger Dauer der unginfiigen Conjuncturen bid ju einer
gewifjen Grenge bleibe, haben wir oben gefeben *),

So wie aber auf der einen Seite erflarlidh ift , warum

) bie Glaubiger m Augenblicfe bed Darlehend bdie Funftigen
n Rortheile im Deprecivtem Wertbe anjchlagen , fo ift auf der
H andern auch nidt fdyoer eingujehen , wie eine Finany
" vermaltung jenen 2Weg su wablen , vielleidht felbff dann
ie verfudht fepn mag, wenn fie fich audh eine flare Vorftellung

von der Sadhe, und den finftig drobenden BVerluffen macht,
und nidht nmuy aud bhergebrachter Gewobnbeit handelt,
Der Periobe ungewdhnlidher fimangiellen Anfivengungen ift

Sn

i, man e 0 oft gemeigt , eimer Fleinen Eriparnif fite den
[ Mugenblict , Den 3weiz und dreifacdien TWerth ju opfern,
ot welchen die oft nabe Jufunft ju leiften hat **).

it = a Y o

s

i ) M. . 6. 17. 0. K. AL 1. am Cnde.

e

“5) Bielleicht vermeidet man aud) gerne den Ausdeud bded Jiné:

. fuges , den man bel jolhen einfaden Unlehen bejeidhnen mufte, wie
§ jeid
sed er ift. Die Sade leibt aber nicdht verborgen, wenn man fie aud

mdt bei ibrem Namen nennf.
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Allein vermag man dasg evhobte 3indbedirfnif cines ein:
fachen Anlehens aus [aufenden Einfinften in folden Perioden
nidyt ju beftreiten; fo fann man feinen Bwed, die Yajten
ver Gegenwari auf bie fommende Jeit nbergimwalzen, in
den Fallen, die wir vorausgefest, auf eine filr die Jufunft
minber driicfende und foftfpielige Weife, erveidhen. Man
thut befler, 6, 10 und 20 Jabre lang jenes Bedurnif
aufyunehmen, a8 fidy der Gefabr ausjujeten, den 3wei
und dreifacdhen MWerth diejed Bedirfuiffed gulest aufroenden
ju muifjen.

Dot Bortheil , weldien die erdffnete Ausficht auf eimen
Gewinn amt Kavitale durdy ihren Cinfluf auf die Sypeculation
gewdbren mag, fann man fid) groftentbeild burdy einen
geringen Nadylaff am Nomialfapital vou 4, 5, 6, Proc.
verfdhaffen, Denn weit mebr ald ein von der fpatern Seit
g ermartender Gewinn reijt den Syeculanten ein weit
weniger bedeutender , den er aber in der naben Jufunft
- realifiven hofft.

Su rubigen Jeiten aber, da man Anlehen um einen,
bem mittlern 3indfuf ded Landed {idy anndbrendem Preis
erbalten Ffann, 'jene Methode in AUnmwendung zu bringen
und Fonds ju crefiven, deven Sinsfuf weit unter jenem
ftchen, it eben fo wenig jemal8 vathlich. Der Kayitalift,
per cine fejte Anlage verlangt, und dief i die Mebrjabl,
peren fuccefiive Nachfrage | gugleidy der Syeculation Der
nlehendunternchmer ihre Richtung gibt, nimmt auf den
mbglichen Gewinn durch den BVerfauf in gunjigen Augens
blicfent feine Nucificht , und wird fich daber aus bdiefem
Grunde einent gevingern indfuf nidit gefallen laffenr. Der
Gtaat beraubt fich daber in diefem Fall ohne allen Grund
bed Rortheild , bei ber Tilqung wenigftens nicht mebr
suriicfgugablen, alé er dargelichen erhalten.
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Sdylugbemerfungen iber die jwedfmagigfte Anlehensmethode.

Nadypem wir die verfchiedennen Anlehendmethoden, ihre
Bortheile und Nadytheile evwogen, faffen wir unfere Anfidyt
uber bas gwedmdfigfic Verfabren in Wenigem Fufammen,

Die Hauptrucficht , welche eine Reglevung i  efnem
Yanbe ju nebmen bat, dad mit einer bebeutenden Sduldens
lajt beladen ijt , bleibt inumer , die Unauffindbarfeis
ber Schuldfapitalien von Seiten der Glaubiger,
wenigftens fitr die grofe Maffe der jtehenben Staatsfbuld.

Jede Bebingung, welde die Lage ded Sdhuldbners wvors
theilbafter , und bdie ded Glaubigerd nadytheiliger madyt,
erbobt war den Preid ber RKapitalien. Allein , da der
grofite Theil ber RKapitaliftenn, an welde die Anlehens:
ubernehmer ipre Schuldjdieine abfesen , cine fejte Anlage
beabfichtigt, da jebenfalld bdie Leidhtigfeit ded Ucbertrags der
offentlichen Sduldfapitalien won eimer Perfon auf bdie
anbere , die Vedingung jener Unauffindbarfeit weniger bes
bentlich erfcheinen [aft , der Gliubiger audy im Laufe ber
Beit fmmer auf gunftige Perioden zum Berfaufe gdblen

[ parf; fo wird jene Preiderhdhung in der Regel unbedeutend
’ feprt, und faum in Betvacdhtung Fommen , gegen dent Vors
' theil, weldyen die Staatdvermaltung in der Sidierbeit gegen
z die Berlegenbeiten, BVerlujte und Gefabren findet, die fie fich
: durdy ftetd auffinbbave, ober in gewiffent, vorausdbeftimmten
: Terminen ricjablbare Unlehen bereitet,

Da die Negierungen in der Regel nur unter unginjftigen
; Berbaltniffen Anlehenr erbeben , und unter glinftigen BVers
' baltniffenn , die bden Sinéfuf herabfegen , sur  effectiven
Zilgung ibrer Schulden {dhreiten; fo fann ed in der Regel
nidyt in ibrem Snutervefle liegen, die Anleben in einer orm
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abgufdhliefien, dic fie Ded Rortheild beraubt, den cin Sin
fent Ded Bindfufed dem Schuldbner gewdbhet.

Die Bedingung der - Unauffimdbarfeit von Seitent der
Regierung , cben fo wie der BVerf auf von Nominal:
favitalien tief unterdem Nominalwerthe, durd
pert Die Nikablung odber BVerwandlung der Sduld nuv
mit bebentendem Kapitalverlufte mdglich wird , entreifen
ober verfimmern ibr jemen Wortheil. Sie wird fir den
Genuft defielben cbenfalld den Gldubigern einen Preid ent
vichten miiffen , weldher aber in der Negel bei weitem Ddie
Merlnfie nicht aufwieqen wird , die man im anbern Falle

su erwarten bat.

Sener Preid Fann durd) Vewilligungen vermindert wevs
ben , bie dem Juteveffe der Gliubiger entjprechen , obne
jenen beribrten Bortheil der Negievung ju entyichen , oder
penfelbent bedeutend u fdywachern.

Da, dem natirliden Gange der Dinge nad, nicht 3u
crwarten ift, dag der insfuf, ver auf eine ungewdhnlide
Hbbe geftiegen war , nadipem fidy die Umjtinde geanbert
paben, fich pldplidy feinem mittlern Betrage nibere , da

augy die Negierung ihre Operationen bei allmabligem Sinfen

bes Sinsfuf nicht wervielfaltigen fann, obhne die Glaubiger
in feeter Unvube su erbalten 5 fo mag fie, obne ein veelles
Opfer 3u bringen, im Augenblict, dba fie ju hohem Jindfufie
nlehen erhebt , fitr cine firgere NReihe von Sabren , Den
Gfaubigern Dden Foribegug der bewilligten bobern Sinjen
afichera,

Da die Nachtheile Ded Verfaufd von Rominalfapitalien
unter dem Nominalbetrag , fm ndmlichen Berhaltnifie, fich
vermindern , al die Differeny wifchen der wirklich dar
gelichenten Summe und jewem Nominalwerth unbebentender
ift, fo fanun fie audy mit mindever Gefahr bed Berlujiesd
cinigen Abjug bewilligen , um bic Anlehensunter

BadenWiirttemberg



Sieb. Kap. Form d. Entjted, d. Staatsfd)., Anlehendmeth. . 383
nebmer, bie ibven Gewinn in dem jundadift su erwar: ie |31
tendert hobern Curdwerth bder Staatdpapiere fuchen , ober L} ':.5'
uberbaupt Diejenigen zu befriedigen , weldye bie us: 108k |
fidht auf folche Wedyjelfille reizt,

: Gie fanun aud)y ben Audbrud ded hobern Bindfufes

felbft wermweident, inbem fie 3. B. 5 Proc. tragende Papiere
! yit 95 begibt , und, je nady der MWabrjdheinlichieit efer bald i
1 oder fpater einfretenden Verdnderung der Umftande, fir eine

Reibe vonr 5 bid 10 Tabrem den Genuf von Annuititen

o von 2, 3, 4, Proc. unter der Vebingung ujichert , daf

¢ nacy Ablauf diefer Peviode ihr bdie Auffindigung ober die
Fortentrichtung diefer Anmuitaten freiftehe,

Auf foldye Weife vermag fie die Beyablung des hdhern

¢ Preifed fur bdbie , ibr 1'1[31'[.1|Tc|wu, Sapitalien mebr oder

v weniger aufben Jeitraum ju befdyranfen, in wel-

dhem fich Der 3indfuff aufeiner ungewobnliden

u Hobe evbhalt, und bie untey nachtheiligen Conjuncturen
¢ entftandenen Schulden , im gunjtigen Augenblicf auf einen
ot magigen 3msfuf ju bringen , den jie unter den gewohn:

a lihen Sdywanfungen , weldyen fie ohne Beunrubigung der
i Glaubiger nidit nadygeben fann , fobann ald fejtftehend
oy betradytet.

@ Wie vortheilhaft ibre Stellung in -diefer Vegiehung in
1 vibigen Seiten it , baben wir im verbergebenden RKapitel
1 gefeben 3 und fo febr ein Mifbraud) ibrer Lage jur Be:
1 eintradytigung der Glaubiger su tabeln wdre , cben fo febr

find die Wirfungen eined Verfabrend ju beflagen, das jum

n fortdanernden Dructe der Gefammtbeit, den Glaubigern bei
dy der Mikfehr ginjtiger Seiten  ungebenere BVortheile us
ts wendet , Die fie der Natur der Sadye nady bei dem Ent:
oy fichen der Scyuld , in ibrem wabren Werthe nidyt in An-
08 fd\lag_'; bringen founten. Die Finangvermaltung wird bei
v Dicjern  Werfabren bdie Tilgung der Sdyuld in  rubigen

BLB BADISCHE =
LANDESBIBLIOTHEK BadenWiirttemberg



LANDESBIBLIOTHEK

334 &ieb. Kay. sorm d. Entjiel. b. Staatdjd., MAnilehendmeth. i
Reitent nicht durdy dasd nfdiwellenr ded TWerthd der Schulds
Fapitalien erfdmvert finden,

Gic fann ibre Tilgung davor ganj unabbangig macdpen,
wenn fie fidy die Rudzablung nady den BVeftimmungen desd
Qoofed worbehdlt , und won picfem BVorbehalt Gebraud
madit , fobald bie Gunft ber Greigniffe ein ungewobhulidyes
@infen Ded 3indfufes fur [dugere Beit bewirtt.

Sie fann audy bei einer, auf eine mdafige, dem mittlern
Jinséfufe in Tricbendgeiten entjpredyenden Larxe reducirfen
Sdhuld , ausdfchlieflich bdie Metbove des Auffaufs beis

bebhalten , da bie gewohnliden Sdywanfungen fidy aud:

gRill man aber ein bedeutended Steigen

augleichen pilegen.
r, auf ben Teiebensfuf regulirten Sduld fiber Pari
yermeiden , und gugleid) bei der FRebuction die Speculation
auf jene Sdpantfungen perictichtigen ; jo braudyt zu Diefem
Bmwecfe Dbie Abweidhung bded effectiven Schulbfapitals won
pem Jominaltapital , fiw weldhe man bei Der Neduction
einen Syielvaum [aft, nidhyt bebeutend 3u jepit.

gngre die Anficht , Paf Die Negievung fiiv ben Wergidyt
auf die Venupung gunftiger Gonjuncturen , im Augenblic,
da fie um hobe Preife Anleben erhebt, per Grfabrung
and ber Natur dex Sade nad, niemal$ cin angemefs
fened Aequivalent 3w crmaveen babe, auch irvig 3 fo wurde
e dodh jedenfalld beffer feynm , oen Grfolg ihrer Gredits
operationen von dem ungewifjen ®ang der Ereignifje uins
abhdngig, und, fo weit € mit einer gewifjen Stetigkeit
in ven Berhaltnifjen Der offentlichen Seyuld pereinbarlich
ift, im OGleichgewidt mit dem mittlern inéfuf ded Landes
it erbaltert.

Dief ift unfere Anficht uber das swectmagigfte Anlehensd
fyitem im Allgemeinen , und fiir folche Staaten , ie
mit einer bebeutenden Sdulvenmafje belaftet jind. Bejondere

Umftande, augenblictliche Conjuncuren, Verfdyievenfeit det
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Anfichten, Der Lage und Bebitefnifje der Kapitalijfterr, Fonnen e 4
pen Glebraud) von verfchiedenen andern Anlehensmethoben, it
weldye einer audgedbehnten Anwendung nidyt fahig find , in
eingelnen Fallen nuslih und rathlich machen.

Die BVervielfaltigung der Formen der dHffentlichen Sduld
wirtd man in grogern Staaten eher zu wvermeiden Urfadhe
baben , al8 in fleimern , bie thren Hausbhalt leichter Nibers
feben.

St Dingent, wo man nicht gebieten famn, muf man
die Borlicbe fir das Hergebradyte , und felbjt die BVors
urtheile ved Publicums beridfichtigen, und was man nidt

‘ auf cinmal erpwingen fann, Sdpitt fir Scritt g ers

reichen fuchen,

[ Sn wverfdyiedbenen fHeinern Staatenn , wo man gewohnt
; war , auf dem gewdbhnlichen Wege, wter der Bedingung
] ber Auffindbarfeit fiir beide Theile , ju leiben , Dbaben auf

: Diefe MWeife grofere Unleben , bderen Kapitalien fur eine

Reihe vour Jabren fefiftanden, den Uebergang jur Emiffion

t von Nenten gqebildet , Deven Kapitalien von Seiten bder

/ Glaubiger unauftindbar find,

!

4 §. 16.

¢ Weber die et verjdiedenen Unlehendmethoden auf glerdre Weife '
4 porEommenden Beftimmungen.

Nadydem wir die verfdyicvenen Anlebendmethoden , in

t Begichung auf die Avt ber Veftimmung ded Micthgelded
) und der Stipulationen ber die NRudjablung, betvadytef,
6 baben wir nody einiger andern Vejtmmungen ju ers

wabnen , weldye bei allen Anleben , odber bei verjchicdenen

Gattungen derfelben, auf gleiche Weife vorfommen.

¢ Bei allen verzinsdlidhen Anlehen Fann die Bejablung
e per fitr eime Sabrsperiode audgedriicften infen audy in
¥ Raten fiir Hirzere Friften bebungen werben.

25
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Sn ben meiften Staaten pflegt die Jindzablung DHalbjabrlid
su erfolgen. Da aber den Glanbigern dev Besug der Jinfen
firgern Tevminen gufagt , der Staatdverwaltung bdie An:
baufung der fuccefiiv erfolgenden Einnabmen 3u fo bebeus
tenbenr Summen, alé bdie HAalfte der Jinfenlaft der gefammten
Staatsfdyuld betrdgt , befdywerlidy fallen , und durd) biefe
dnbiufung dem Bexfehre fur geraume Reit ein bebeutender
Theil bed Girculationdmitteld entyogen wirde ; fo evjcheint
¢d ald ywectmdfig fir die verfdjiebenen Fouds , weldye Die
Staatsfcbuld bilben, verfdhicdene, dem Jufluf der Staats:
e 3 beftimmen,

einfimfte entfpredhende, 3i
Nuf foldye LWeife fann man,

me BVervielfaltigung der
FTermine fir Enfridyfung bder Qinfen vom bden eingelnen
Sdyulvbaypitalien, den Glaubigern es moglidy madyen , durdy

fondsd , ibre
Rinfert in Firgern Seitabfdynitten ju begichen. o f{ind in
Gngland bie halbjdhrigen Jnterefen ber 3 Procent
conf, und der 3 Procent ved, won drei u drei Wonaten
fallig, und auf dbnlicdhe Weife fallen die Dalbjabrigen

Bertheilung ihrer Kapitalion i verjdiedenen &

NRentengablungen der neuen 3 Procent framg Fondd in
bic Mitte der 6 monatlichen NRentenjablungen der 5 Proc.
Die Darleben , Nucjahlungen und JFinfen werden in ber
Regel in bem allgemeinen gejeslidyen Jabhlungss
mittel bedungen, und ald Jahlungsdort der Sik
per Finangverwaltung bejtinmt ober verjtanden.
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