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Neuntes Rapitel .

Umſatz der Staatseffecten . Steigen und Fallen der

oͤffentlichen Fonds . Agiotage .

Erſter Abſchnitt .

Von den Urſachen , welche den Handel mit Staatspapieren

veranlaſſen und erleichtern .

Von der Natur des Umſatzes der Staatspapiere im Allgemeinen

Die oͤffentlichen Schuldurkunden oder die dadurch vor —

geſtellten Kapitalien ſind keine wirklichen Werthe im national —

oͤkonomiſchen Sinne ; ſondern nur Anweiſungen auf kuͤnftige
Werthe , in denen die Regierung die Mittel zur Erfuͤllung
ihrer Verbindlichkeiten findet , oder ſie repraͤſentiren , wenn

man lieber will , denjenigen Theil des Werths der Productiv⸗
kraͤfte, welcher das Einkommen gibt , das die Regierung
zur Befriedigung der Staatsglaͤubiger erhebt .

Die Wirkung des Uebertrags einer Schuldforderung auf
eine dritte Perſon beſteht lediglich darin , daß ein , in den

Haͤnden des Kaͤufers oder Ceſſionars befindliches , wirkliches
Kapital ſeinen Beſitzer wechſelt , und der Kaͤufer gegen den

Schuldner in das naͤmliche Verhaͤltniß tritt , in welchem
der Verkaͤufer gegen denſelben ſtand . Bei Schuldforderungen ,
die auf erfolgende Aufkuͤndigung zahlbar ſind , bezweckt ein

ſolcher Rechtsuͤbertrag nur eine Geſchaͤftsvereinfachung , in⸗
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dem der neue Glaͤubiger die Stelle des fruͤhern gegen die

Erlegung des Betrags geradezu einnimmt , um die zweifache

Operation des neuen Darlehens und der Heimzahlung des

fruͤhern zu erſparen . Wenn aber der urſpruͤngliche Glaͤubiger

die Heimzahlung nicht verlangen kann ; ſo leiſtet die Ceſſion

noch einen wichtigern Dienſt , indem ſie zwiſchen dem Gl aͤu⸗

biger , der Gelegenheit zur fruchtbaren Anlage eines Kapitals

gefunden , oder aus irgend einem Grunde eines Kapitals

bedarf , und dem Kapitaliſten , der auf die eigene Verwen —

dung angehaͤufter Werthe verzichtet und dieſelben auf Zinſen

auszuleihen wuͤnſcht , auf dem einfachſten Wege , eine Aus —

gleichung ihrer Beduͤrfniſſe moͤglich macht , welche ohne

dieſes Mittel nicht erfolgen koͤnnte , ohne den einen Theil

in die dauernde zweifache Stellung des Glaͤubigers und

Schuldners fuͤr den naͤmlichen Werth zu bringen .

Privat⸗Schuldſcheine koͤnnen , wie wir geſehen , nur in

einem ſehr beſchraͤnkten Umfange Gegenſtand eines ſolchen

Umſatzes ſeyn , weil der Werth jeder Forderung ſich nach

dem Grade der Wahrſcheinlichkeit richtet , womit ihre Reali —

ſirung erwartet werden kann ; die Verhaͤltniſſe der Privat —

ſchuldner , von deren Erwaͤgung das Urtheil uͤber dieſen

Werth abhaͤngt , aber in der Regel nur in einem engen

Umkreiſe bekannt ſind . Nur in den naͤhern Umgebungen

vermag man deßhalb Kaͤufer zu finden , weil der Zinſen —

bezug aus entfernten Gegenden mit Schwierigkeiten verknuͤpft

iſt . Dazu kommt , daß Privatdarlehen gewoͤhnlich auf wechſel —

ſeitige Aufkuͤndigung ſtehen , wodurch das Beduͤrfniß der

Rechtsuͤbertragungen minder haͤufig und dringend wird ; und

die Schwierigkeiten , die ſich dem Umſatze der Privat - Schuld⸗

ſcheine der Natur der Sache nach entgegen ſetzen , ſind

wiederum die Urſache , daß jene Aufkuͤndbarkeit , unter Be —

ſtimmung kurzer Zahlungsfriſten , Regel bleiben muß . Anders

verhaͤlt ſich dieSache bei oͤffentlichen Schulden . Wir wollen
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die Urſachen , von denen die Leichtigkeit und Lebhaftigkeit
des Umſatzes der Staatspapiere abhaͤngt, naͤher betrachten ,
ſodann in den beiden folgenden Abſchnitten die Art und

Weiſe der Uebertragsgeſchaͤfte und ihre Natur , und endlich
die Bewegungen des Papierhandels und die Urſachen des

Steigens und Fallens der Staatspapiere unterſuchen .

2

Kundbarkeit der Verhältniſſe , von denen der Credit abhängt .

Als die Grundbedingung , auf welcher die Einfuͤhrung
der Staatspapiere in den großen Verkehr beruht , kann

man die Kundbarkeit der Verhaͤltniſſe betrachten , von denen

der Credit der Staaten abhaͤngt . Wenn auch die Thatſachen ,
welche hieruͤber ein gruͤndliches Urtheil zu faͤllen in den

Stand ſetzen , nicht uͤberall auf gleiche Weiſe zur oͤffentlichen
Kenntniß gelangen , und insbeſondere das Publicum nicht
allerwaͤrts durch die Bekanntmachung der Finanzplaͤne und

der Reſultate der Staatsrechnungen von dem ganzen Zu —

ſtande der Finanzen unterrichtet wird ; ſo ſind die Momente

zur Bildung eines Urtheils doch von der Art , daß ſie ſich
der Erwaͤgung eines Jeden aus dem Publicum auf gleiche
Art darbieten . Verhaͤltniſſe , welche auf die Hilfsquellen
der Staaten zu ſchließen erlauben , der Zuſtand des

Ackerbaues , der Gewerbe , Manufacturen und des Handels ,
die Bevoͤlkerung u. ſ. f . , alle Handlungen , welche die

Feſtigkeit des Willens der Regierungen beurkunden , die

gegen die Staatsglaͤubiger eingegangenen Verbindlichkeiten zu
erfuͤlen, ihr Benehmen in Benutzung jener Hilfsquellen ,
die Mittel , die ſie zur Befoͤrderung des Wohlſtandes der

Betriebſamkeit anwenden , der innere und aͤuſſere politiſche
Zuſtand , ſind der Publicitaͤt hingegeben ; und wo auch
detaillirte Ueberſichten uͤber den ganzen Finanzzuſtand nicht

gegeben werden , kennt man doch die Hoͤhe der Beſteuerung

*
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und das Endreſultat der Verwaltung , in einem Defi

das jaͤhrliche Anlehen erfordert , oder in Ueberſchuͤſſer

welche eine effective Schuldentilgung moͤglich machen . Hier —

uͤber ſich zu unterrichten , wird heut zu Tage dem Fremden

nicht weniger wie dem Einheimiſchen leicht . Daher ſind die

Schuldſcheine der Staaten geeignet , Gegenſtand , wie des

innern , ſo auch des aͤuſſern Handels zu werden , und wie

ſie auf den eigenen großen Markten des Landes als Mittel

dienen , einen Uebertrag von Kapitalien von einer Stadt

und einer Provinz zur andern , zwiſchen Perſonen , die ſich

oft gaͤnzlich unbekannt ſind ewerkſtelligen , auch zu

cit ,

gleichem Zwecke von einem Lande zum andern zu wandern .

Einfluß der Unaufkündbarkeit auf den Umſatz der Staatspapiere

Da die meiſten Staatsſchulden von Seite des Glaͤubigers

unaufkuͤndbar ſind , ſo wird uͤberall , wo eine bedeutende

oͤffentliche Schuld beſteht , das Beduͤrfniß des Umſatzes

haͤufiger eintreten .

Wenn auch bei weitem die meiſten Inhaber der oͤffent—

lichen Effecten urſpruͤnglich eine feſte Anlage beabſichtigten ;

ſo wird doch ,
—4 dem gewoͤhnlichen Gange der Dinge ,

ſtets ein Theil derſelben in der Lage ſeyn , ihr Kapital an —

greifen zu muͤſſen , 5 eine , ihren angemeſ⸗

ſenere Anlage zu ſuchen . Ungluͤcksfaͤlle , verſchuldete oder

unverſchuldete Vermoͤgenszerruͤttung , die Geleheüßenel zu

fruchtbaren Unternehmungen , Ausſtattung von Kindern ,

der Uebergang der Schuldverſchreibungen durch Erbſchaft in

andere Haͤnde, welche das angefallene Vermoͤgen auf andere

Weiſe zu verwenden ſuchen u. ſ. f . , dieß ſind eben ſo viele

Veranlaſſungen zum Umſatz von Staatspapieren .

Ein ſehr betraͤchtlicher Theil der Staatsſchuld wird daher

auch da , wo feſte Anlagen die Regel bilden , ſtets aus —
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geboten ſeyn . Dagegen ſammeln ſich in andern Haͤnden

durch Erſparniſſe oder gluͤckliche Unternehmungen neue

Kapitalien , Eigenthum , das der fruchtbaren Anlage ge —
widmet war , ſaͤllt durch Erbſchaft Perſonen zu , welchen

ihre Verhaͤltniſſe die eigene Benutzung ihrer Fonds nicht
geſtatten ; andere ziehen ſich zuruͤck von productiven Ge —

ſchaͤften , und dem Angebot der Staatsſchuldſcheine kommt

das Beduͤrfniß dieſer Klaſſe und ihre Nachfrage entgegen .
Auf ſolche Weiſe bildet ſich ein ſteter regelmaͤßiger Umſatz

von Staatspapieren , und je bedeutender die Staatsſchuld
im Ganzen iſt , deſto groͤßer wird auch die Summe von

Schuldſcheinen ſeyn , die fortwaͤhrend auf dem Markte

ſchweben .

4.

Einfluß neuer Anlehen auf den Verkehr mit Staatspapieren .

Eine groͤßere Lebhaftigkeit in den Verkehr mit Staats

papieren bringen in der Regel neue Staatsanlehen , da theils

der Einzelne , oder mehrere in geſellſchaftliche Verbindung
tretende Wechſelhaͤuſer , welche ein bedeutendes Anlehen
uͤbernehmen , die Abſicht nicht haben , ihr ganzes Ver —

moͤgen darin zu ſixiren , theils ihre eigenen , wenn
auch bedeutenden Fonds doch nur einen kleinen Theil des

zugeſagten Kapitals erreichen .

Die Hauptunternehmer , und alle Diejenigen , an die ſie
vor und nach dem Abſchluſſe des Darlehens groͤßere Sum —
men abgegeben haben , ſuchen allmaͤhlig die Schuldſcheine
mit Gewinn an Kapitaliſten , die eine feſte Anlage beab —⸗

ſichtigen, oder an andere Speculanten abzuſetzen . Auch bei
der Zulaſſung der Kapitaliſten zur Unterziehung fuͤr beliebige
Betraͤge miſchen ſich unter die Concurrenten , die eine feſte
Anlage ſuchen , Viel e , welche auf Speculation fuͤr groͤßere
Summen unterſchreiben , als ſie feſt anzulegen beabſichtigen ,
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oder ihr Vermoͤgen reicht . Es verhaͤlt ſich mit der Emiſſion

einer bedeutenden Maſſe von Staatsſchuldſcheinen gerade ,

wie mit der periodiſchen Ueberfuͤllung des Marktes mit

Producten . Im erſten Augenblick tritt , wo nicht andere

Urſachen entgegen wirken , eine Verminderung des Preiſes

ein , die man bei der Vorausſicht eines allmaͤhlig moͤglichen

Abſatzes nicht fuͤr dauernd haͤlt . Der Handel ſucht durch

die Verwendung ſeiner Kapitalien auf den , im Ueberfluß

vorhandenen Gegenſtand , und durch die Vertheilung des

Abſatzes auf einen laͤngern Zeitraum , den Vortheil zu ziehen ,

den die allmaͤhlig ſich einſtellende vermehrte Nachfrage ge—

waͤhrt.
Die Werthe , deren die Regierung bedarf , werden daher

zuerſt von den disponiblen Kapitalien entnommen . Einem

großen Theil der Kapitaliſten , welchen die Anlage in den

oͤffentlichen Fonds zuſagt , gelingt es nur allmaͤhlig , die

anderwaͤrts ausgeliehenen Kapitalien fluͤſſig zu machen ;

Manche , welche der Zinsfuß zum Uebertrag eines im Handel

oder in induſtriellen Unternehmungen angelegten Kapitals

auf die oͤffentliche Fonds reizt , ſind nicht im Stande , ihre

Fonds dieſen Geſchaͤften ploͤtzlich zu entziehen ; neue Kapi —

talien , die zur feſten Anlage in den neuen Anlehen beſtimmt

werden koͤnnen, ſammeln ſich ebenfalls nur allmaͤhlig .

Die Unternehmer und ihre ſpeculirenden Abnehmer halten

durch ihre eigenen bedeutenden Fonds , durch ihren Credit ,

und das Vermoͤgen , das ihnen von Perſonen anvertraut

wird , die keine Anlage in Staatspapiere beabſichtigen ,

unterſtuͤtzt , in dem Abſatze , ſo viel moͤglich , gleichen Schritt

mit der Sammlung der Mittel , welche eine , Gewinnſte

darbietende , Nachfrage moͤglich machen .

Ein eintretendes Steigen wird von ihnen benutzt , um

die Gewinnſte zu realiſiren , die ihnen die Anerbietungen

einzelner Kapitaliſten , oder neuer Speculanten gewaͤhren ,
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die eine fortſchreitende Verbeſſerung hoffen ; und ein un —

verhofftes Fallen noͤthigt Manche , die ihren Credit zu ſehr

angeſtrengt , zum Verkaufe , und gibt dann , durch den

hoͤhern Zinsfuß , den Kapitaliſten einen verſtaͤrkten Reiz zu

feſter Anlage , waͤhrend die reichern Speculanten einen

günſtigern Zeitpunct erwarten . Auf dieſe Weiſe bewirken

alſo neue Anlehen fuͤr laͤngere Zeit einen lebhaftern Umſatz
der Staatspapiere .

8. 3Y

Einfluß der Bequemlichkeit des Zinſenbezugs auf den Verkehr mit9q

Staatspapieren .

Die Leichtigkeit , welche die Staatsglaͤubiger in Bezug
der Zinſen von den , in den oͤffentlichen Fonds angelegten
Geldern finden , traͤgt nicht wenig dazu bei , die Kapitaliſten
allerwaͤrts zu ſolchen

durch den Umſatz der

nlagen geneigt zu machen , und da —A

Staatspapiere zu befoͤrdern .

Die in den großen Hauptſtaͤdten zu leiſtenden Zahlungen
nehmen einen ſo bedeutenden Theil des jaͤhrlichen Staats —

Einkommens in Anſpruch , daß der Finanzverwaltung jede
Gelegenheit zu einer Ausgleichung willkommen ſeyn muß ,
welche eine Erſparniß an Koſten fuͤr die Verſendung der

oͤffentlichen Gelder gewaͤhrt . Daher vergoͤnnt man den

Glaͤubigern , welche nicht in der Hauptſtadt wohnen , gerne
den Bezug der Zinſen bei den Provinzeaſſen . Wo den

Generaleinnehmern der Provinzen die Befugniß zuſteht , ihre

Auflieferungen in Wechſeln zu machen , und eine zahlreiche
Klaſſe von Perſonen ein bedeutendes Einkommen von ihren ,
im Lande zerſtreuten , Beſitzungen in der Hauptſtadt ver —

zehren , kann es ohnehin nicht an Gelegenheit fehlen ,
Werthe , uͤber die man dort zu verfuͤgen hat , oft mit Vor —

theil , und in der Regel ohne Verluſt , zu negociren .
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Auch der Auslaͤnder , der eine Summe in einer der

großen Hauptſtaͤdte der europaͤiſchen Reiche zu erheben hat ,

iſt wegen des Bezugs nie in Verlegenheit .

Die Pariſer , Londner , Wiener , Berliner Wechſel haben

auf allen Handelsplaͤtzen Europas ihren Markt , und je—

weils ihren , durch die Concurrenz feſtgeſetzten Preis . Der

Glaͤubiger traͤgt nur die Wechſelfaͤlle des Curſes , die ſich

aber in einem laͤngern Zeitraum mehr oder weniger aus —

gleichen . Fuͤr die Bequemlichkeit auswaͤrtiger Glaͤubiger ,

ſo wie zur Beſeitigung des Einfluſſes der Schwankungen

elcurſes vird von Regierungen , welche der

I.

es Auslandes bei ihren Anlehen beduͤrfen , wie

wir 8 2 Abſ . 3. §. 6 ) geſehen , bisweilen noch dadurch

geſorgt , daß die Zahlung der Zinſen auf auswaͤrtigen

Plaͤtzen zugeſagt wird . Oder es finden ſich ſolide Haͤuſer ,

welche , zur Befoͤrderung des Abſatzes fremder Staatsſchuld

ſcheine , die Zahlung der Zinſen zur Verfallzeit zu einem

feſten Curſe , oder uͤberhaupt nach gewiſſen Vorausbeſtim

mungen uͤber den Geldwechſel , bei offener Caſſe zu leiſten

uͤbernehmen
*)

Der Pariſer Markt bietet verſchiedene Beiſpiele ſolcher Unter

nehmungen dar .

So werden z. B. die neapolitaniſchen Renten , woruber Certificate

von Falconet und Comp . im Umlaufe ſind , von Rothſchild zu Paris

nach dem Wechſelcurſe , mit einem kleinen Abzug, zur Verfällzeit ,

bei offener Caſſe ausbezahlt .

Eine andere Compagnie (Ces. Lapanouse etc . ) löst die Coupons

der von ihr ausgegangenen Certificate , nach dem darin feſtgeſetzten

Preiſe von 250 Fr . für 59 Ducaten zur Verfallzeit ein .

Die Inhaber der engliſch⸗ neapolitaniſchen Obligationen haben

die

( am letzten Platze nach der feſten Vore ausbeſtimmung , daß die Zah

lung nach dem Durchſchnittscurſe des Londoner Geldes von den

letzten , dem Verfalltag vorhergehenden 15 Tagen , fünf Tage nach

Wahl , die Zinſen in London , Neapel oder Paris zu erheben

der Verfallzeit geleiſtet werde ) .
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Nicht wenig wird endlich insbeſondere der Bezug der

Zinſen durch die auf Inhaber lautenden Couponus er —

leichtert , die kurz vor ihrer Verfallzeit ganz die Stelle
eines Circulationsmittels annehmen .

Kr6 .

Einfluß der Leichtigkeit des Uebertrags der Schuldkapitalien auf den
Verkehr mit Staatspapieren .

Die Formen der Staatsſchuldverſchreibungen ſind ge⸗
woͤhnlich darauf berechnet , die Ausgleichung zwiſchen der
Klaſſe der Staatsglaͤubiger , die ihre Kapitalien aus den

oͤffentlichen Fonds herausziehen wollen , und den Beſitzern
disponibler Kapitalien zu erleichtern , und die Leichtigkeit
des Umſatzes geſtattet zeitliche Anlagen , die ein ſtetes
Ab⸗ und Zuſtroͤmen der Kapitalien auf dem Papiermarkte
bewirken .

Die Vertheilung der Schuld in Partial — Obligationen
von maͤßigem Betrage laͤßt die Concurrenz der kleinen

Kapitaliſten wie der groͤßten zu . Bei dem Syſtem der Inſcrip⸗
tionen kann jede , nicht unter einem ganz geringen Be —

trage ſtehende beliebige Summe in den oͤffentlichen Fonds
angelegt , und wieder herausgezogen werden 5) .

Daſſelbe Haus hat durch Schuldſcheine , die eine gleiche Quan —
tität Metalliques —Obligationen repräſentiren , welche bei der öſtreichi —
ſchen Nationalbank deponirt ſind , ſich verbindlich gemacht , die Zinſen
hievon bis zum Jahre 1835 zu dem feſtgeſetzten Curſe von 125 Fr.
für 60 Gulden im Zwanzigulden - Fuß halbjährlich zu Paris aus⸗
zuzahlen .

Für verſchiedene öſtreichiſche Papiere können die verfallenen
Zahlungen zu Wien oder Frankfurt erhoben werden .

) In Frankreich z. B. kann von der Summe von 10 Franken Rente
an jede beliebige höhere Summe übertragen werden , welche nur
nicht in Centimes ausgehen darf .

33
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Der ſtets offene Markt bringt Kaͤufer und Verkaͤufer

zuſammen , und jeder iſt gewiß , wenn er die Wechſelfaͤlle

des Sinkens und Fallens nicht anſchlaͤgt , was er heute

gekauft oder verkauft hat , wann es ihm beliebt , wieder

veraͤußern oder erwerben zu koͤnnen .

Der Kapitaliſt , dem bedeutende Fonds zufließen , die er

zu irgend einem andern , erſt ſpaͤter erreichbaren Zwecke

ſammelt , und deren Aufbewahrung bis zum Zeitpunct der

Verwendung er fuͤr bedenklich haͤlt, oder die er nicht

muͤßig liegen laſſen will ; der Fabrikant , der Kaufmann ,

die in den Zweigen i roductiven Thaͤtigkeit eine Stok —

kung wahrnehmen und eine günſtigere Periode zu neuen

Unternehmungen abwarten wollen , benutzen die oͤffentlichen

Fonds zu einer zeitlichen Anlage , in der Hoffnung ,

die Zinſen fuͤr die Zwiſchenzeit zu gewinnen , oder doch

wenigſtens bei dem ſpaͤtern Verkaufe nur einen Theil der —

ſelben aufopfern zu muͤſſen.

Andere , die fruͤher eine aͤhnliche Stockung in andern

Zweigen des Handels oder der Production , zu dem gleichen
Schritte einlud , und die im Augenblick , da die Ungunſt

eine fuͤr ihre Geſchaͤfts —der Verhaͤltniſſe jene Zweige

zweige günſtige Wendung erwarten , ſind bereit , die ent —

ſtandene Nachfrage zu befriedigen . Perſonen , die nach Be —

duͤrfniß uͤber ihr Kapital zu disponiren gedenken , und , um

den Wechſelfaͤllen des Fallens und Steigens der oͤffentlichen

Fonds auszuweichen , ſich lieber mit einem maͤßigern Zinſe

begnuͤgen , vertrauen ihre Kapitalien einem Bankier an ,

der , nach der Ausdehnung ſeiner Verbindungen , auf einen

regelmaͤßigen Zufluß und Abfluß ſolcher Gelder zaͤhlend,
dieſelben zum Ankauf von Staatseffecten verwendet .

In Rußland iſt das Minimum des Kapitals auf 100 Rubel be⸗

ſtimmt , alle höheren Summen müſſen aber ebenfalls auf die runde

Zahl von 100 ausgehen .
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Fuͤr den Fall des Zuſammentreffens bedeutender Auf —
kuͤndigungen , findet er in dem Verkaufe der Papiere ein

parates Mittel zur Geldanſchaffung . Durch den hoͤhern
Zinſengenuß von dem Betrage der , bei einem regelmaͤßigen
Ab - und Zufluß in ihren Haͤnden verbleibenden Fonds ,
machen ſolche Bankiers einen Gewinn , welcher ihnen als

Aſſecuranzpraͤmie fuͤr einen moͤglichen Verluſt erſcheint ,
den ſie in jenem Falle des nothgedrungenen Verkaufes
durch das Sinken der Fonds erleiden koͤnnen .

Dabei haben ſie noch gegen die Gefahr des Sinkens den

Wechſelfall des Steigens zu ihrem Vortheil . Oft truͤgt
freilich die Rechnung , und der Verluſt im Augenblick einer

allgemeinen Criſis uͤberſteigt die Gewinnſte einer laͤngern
Periode . Man wird dann vorſichtiger in Benutzung dieſes
Hilfsmittels , aber nur zu bald verwiſcht ſich der Eindruck
der Ereigniſſe , die fuͤr Manche eine ausſchweifende Spe —
culation dieſer Art verderblich machten , bei der Ruͤckkehr
ruhiger Zeiten

Einfluß der Ungleichheit des Zinsfußes in verſchiedenen Ländern auf
den Verkehr mit Staatspapieren .

Eine der wichtigſten Urſachen der Einfuͤhrung der Staats⸗

papiere in den großen Verkehr iſt die Verſchiedenheit des

Kapitalreichthums , die zwiſchen einzelnen , durcheinen regel —
maͤßigen Handel verbundenen , Laͤndern beſteht , und ſich in
der Ungleichheit der Kapitalgewinnſte und des Zinsfußes
offenbart . Wir haben bereits darzuthun Gelegenheit gehabt ,
wie eine Ungleichheit der Kapitalgewinnſte und jene Ver⸗

ſchiedenheit des Zinsfußes , welche ihre Urſache nicht in dem

ſtaͤrkern oder ſchwaͤchern Credit hat , ſondern als Ergebniß
des relativ groͤßern Kapitalreichthums des einen oder andern

Landes zu betrachten iſt , auf mannigfaltige Weiſe ein
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Streben nach einer Ausgleichung erzeugt ; wie der Verkehr

mit Staatspapieren das einfachſte Mittel hiezu darbietet ;

auch wie der Kapitaluͤbertrag von einem Lande auf das

andere , mittelſt verzinslicher Darlehen , zwar durch die

Koſten des Zinſenbezugs erſchwert werden kann , dieſes

Hinderniß aber im Durchſchnitt genommen , nicht ſehr be—

deutend iſt ; ferner wie der Wechſelcurs durch ſolche Bezuͤge in

dem naͤmlichen Verhaͤltniß weniger afficirt wird , als der

regelmaͤßige Tauſchverkehr zwiſchen beiden Laͤndern an Um—

fang gewinnt ; wie die Wirkung derſelben durch eine ſtaͤrkere

Waaren - Exportation des ſchuldenden Landes aufgehoben ,

nz im Durchſchnittund da , wo die Gunſt der Handelsb

ſich auf die Seite des ſchuldenden Landes neigt , eine ſchick —

liche Ausgleichung bewirkt werden kann .

Auch werden die Kapitaliſten , die eine Anlage in fremden

Fonds ſuchen , den Zeitpunct wahrnehmen , wo ihnen der

fremde Wechſelcurs guͤnſtig , d. i. wo das Ausland gerade

Zahlungen an das Land ihres Aufenthalts zu machen hat .

Wichtiger iſt der Einfluß , den politiſche Ruͤckſichten auf

die Neigung zur Anlage von Kapitalien in auswaͤrtigen

Fonds ausuͤben , und immer wird die Moͤglichkeit oder

Wahrſcheinlichkeit der Aufhebung der friedlichen Verbindun —

gen in Anſchlag gebracht werden . Den Einfluß dieſer Ruͤck—

ſichten , die jeder Kapitaliſt beim Ankaufe fremder Fonds

nehmen muß , kann man nicht berechnen ; ſo lange aber

keine Zeichen eines Bruches vorhanden ſind , vielmehr alles

die Dauer der Ruhe verbuͤrgt , wird die Wirkung ſolcher

angenommenen Moͤglichkeiten nicht groß ſeyn , und nichts iſt

mehr geeignet , ſie zu ſchwaͤchen , als die humane Maxime ,

die einem fremden Lande angehoͤrigen Staatsglaͤubiger nie

die feindliche Stellung , in der die Staaten einander gegen —

uͤber ſtehen , entgelten zu laſſen . Dieſe Maxime kann man

als herrſchend betrachten . Großbritannien hat ſie waͤhrend



ehr

tet ;

das

die

eſes

be⸗

e in

der

Um⸗

kere

' en ,

nitt

hick⸗

den

der

rade

hat .

auf

igen

oder

dun⸗

kuͤck⸗

onds

aber

lles

cher

iſt

me ,

nie

gen⸗

man

rend

Neuntes Kapitel . Umſatz der Staatseffecten ꝛc. 5¹

des letzten ganzen Krieges getreulich befolgt , unter andern

hat ſie Rußland erſt neuerlich wieder feierlich anerkannt ) .
Die Verſchiedenheit des Zinsfußes , die nach Abzug der

Sicherheitspraͤmien , welche fuͤr die Inlaͤnder , wie fuͤr die

Auslaͤnder , ohngefaͤhr gleich groß ſind , noch uͤbrig bleibt ,
wird daher einen um ſo groͤßern Reiz zum Ankauf frem⸗
der Fonds gewaͤhren , je weniger ſie durch die Unbequemlich—⸗
keit , Koſten und Gefahren der Intereſſenuͤbermachung und der

Zuruͤckziehung der Kapitalien aus den fremden Fonds auf⸗
gewogen wird .

Sie hat die Papiere verſchiedener Staaten den aus⸗

gebreitetſten Markt verſchafft . Ueberall , wo ſich große Kapi⸗
talien angehaͤuft haben , flieſſen die Schuldſcheine der

Laͤnder , die aͤrmer an Kapitalien ſind , in großen Summen

zuſammen , und je weniger das eigene Land die vorhan —

denen Kapitaluͤberſchuͤſſe in Anſpruch nimmt , deſto leichter
uͤberſtroͤmen dieſe den fremden Boden .

Die Leichtigkeit des Uebertrags von einem Inhaber auf
den andern geſtattet , wie bei der einheimiſchen Schuld ,
eben ſo bei der fremden , feſte oder zeitliche Anlagen .

Das Streben nach jener Ausgleichung wird um ſo ſtaͤrker

ſich offenbaren , wenn ſie eine Reihe von Jahren durch Unter —
brechung der friedlichen Verbindungen und des regelmaͤßigen
Verkehrs aufgehalten wurde , und waͤhrend dieſer Periode
die Fortſchritte in der Anhaͤufung der Kapitalien und die Ver —

zehrung vorhandener Kapitalien in den verſchiedenen Laͤndern

in einem ſehr abweichenden Verhaͤltniſſe Statt fanden .

Die Neigung zu auswaͤrtigen Anlagen wird nachhaltig
wirken , wenn in einem Lande die Vermehrung des Kapital⸗
reichthums im Verhaͤltniß zu den Anlagsgelegenheiten raſcher
vorwaͤrts ſchreitet , als in einem andern .

*) Règlement da la Commission d ' amortissement ; approuvè par
IEmpereur le 16 avril 1817 . 22.
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Sie wird mittelbar durch kuͤnſtliche Maaßregeln befoͤr —

dert , welche jene Ausgleichung des Tauſchwerths der ver —

ſchiedenen Productivkraͤfte in verſchiedenen Laͤndern verhindern

oder beſchraͤnken , die durch den freien Austauſch der Pro —

ducte bis zu einer gewiſſen Grenze bewirkt werden kann .

Allmaͤhlig kann ſie abnehmen und ein Ruͤckfluß Statt

finden , wenn die Kapitalanhaͤufung in dem Lande , das

den hoͤhern Zinsfuß hatte , anfaͤngt , ſchneller als im andern

Lande vorwaͤrts zu ſchreiten .

Immer wird die nahe Ausſicht auf die Unterbrechung

derfriedlichen Verbindungen , wenn auch der fremde Glaͤubiger

aus dem oben angegebenen Grunde keine Rechtsverletzung be—

ſorgt , ein raſcheres Zuruͤckſtroͤmen der Schuldſcheine

eines Landes von fremden Maͤrkten ſchon aus dem Grunde

bewirken , weil jedenfalls unter jener Vorausſetzung der

Bezug der Zinſen erſchwert wird .

Auf ſolche Weiſe ergeben ſich alſo durch die Verſchieden —

heit des Zinsfußes in verſchiedenen Laͤndern , und durch die

Ereigniſſe , welche hierauf , ſo wie auf die Leichtigkeit des

Verkehrs , von einem Lande zum andern einen Einfluß aus —

uͤben, mannigfaltige Bewegungen im Handel mit Staats —

papieren ) .

8.

Einfluß der Schwankungen des Wechſelcurſes auf den Verkehr mit

Staatspapieren .

Die Schwankungen des Wechſelcurſes zwiſchen den Haupt⸗—

plaͤtzen verſchiedener Staaten koͤnnen auf zweifache Weiſe

zum Umſatz von Staatspapieren Veranlaſſung geben .

Nach den Erfahrungen einer Reihe von Jahren laͤßt ſich

ein ohngefaͤhrer Durchſchnitt des Wechſelcurſes zwiſchen zwei

Hauptplaͤtzen annehmen .

*) M. ſ. Kap . 2. 9. 11
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Wer ein Kapital in fremden Fonds anlegen will , be —
rechnet darnach den Durchſchnittswerth der Rente , die er

auf dem fremden Platze zahlbar erkauft .
In einem Augenblicke der ungewoͤhnlichen Wohlfeilheit des

fremden Geldes , in Gefolge von Ereigniſſen , die nicht
zugleich den Preis der Renten auf jenem Platze ſteigern ,
kann der Umſtand , daß man den Kaufpreis in einem wohl⸗
feilern Gelde bezahlt , als dasjenige iſt , in welchem man
die Zinſen im Durchſchnitt zu erhalten hofft , den Kapi⸗
taliſten zu einer Anlage beſtimmen , zu der er ſich ohne
dieſen Nebenvortheil nicht entſchloſſen haͤtte. Wenn der

Wechſelcurs 5 bis 10 Proc . unter dem Durchſchnittscurſe
ſteht ; ſo wuͤrde er ( den Zinsfuß zu 5 Proc . angenommen )

ohngefaͤhr J½ bis /½ Proc . mehr an jaͤhrlichen Zinſen be⸗

ziehen , als wenn er nach einem , auf Pari ſtehenden , Durch —

ſchnittscurſe eingekauft haͤtte .

Durch einen aͤhnlichen Calcul kann der Inhaber fremder

Staatspapiere in einem Augenblicke des hohen Preiſes des

fremden Geldes , in Gefolge von Ereigniſſen , die nicht ge⸗
eignet ſind , ein bedeutendes Fallen der fremden Fonds zu

bewirken , zum Verkaufe beſtimmt werden .

Dieß ſind Ruͤckſichten , welche die Kapitaliſten nehmen ,
die ihre Gelder moͤglichſt vortheilhaft anlegen wollen .

Allein in dem gleichen Umſatz finden vorzuͤglich große
Wechſelhaͤuſer ein Mittel , die Ausgleichung der Handels —
bilanz zu bewirken .

Im Beſitze großer Reichthuͤmer , die groͤßtentheils in den

oͤffentlichen Fonds der Laͤnder angelegt ſind , mit deren

Hauptplaͤtzen ſie in Verbindung ſtehen , iſt es ihnen ein

Leichtes , fuͤr den auf einem Platze vorhandenen Ueberfluß

an fremden Wechſeln einen Gegenwerth zu finden . Wenn

die Londoner Wechſel zu Paris haͤufiger ausgeboten werden ,

als die Pariſer zu London ; ſo kann der Pariſer Bankier ,
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der baare Fonds beſitzt oder ſich durch den Verkauf von fran —

zoͤſſchen Renten zu verſchaffen weiß , durch den Einkauf von

engliſchen Renten mit den zu niedrigen Preiſen eingekauften

engliſchen Wechſeln , oder der Londoner durch die Ausgabe

von Pariſer Wechſeln , die man zu hohen Preiſen ſucht ,

und wofuͤr er zu Paris die Deckung durch den Verkauf von

Renten gibt , die Ausgleichung bewirken . Jene Wechſelhaͤuſer

auf verſchiedenen Plaͤtzen , die in inniger Geſchaͤftsverbindung

ſtehen , und beſonders ſolche , die gemeinſchaftliche Etabliſſe —

ments an mehreren Plaͤtzen beſitzen , befinden ſich in einer

Lage , die ihnen die Wahl zwiſchen den verſchiedenen Wegen

und deren Combination , ſo wie die Benutzung der Vortheile ,

welche dritte Orte darbieten , erleichtert .

Tritt aber , in Gefolge der Handelsbilanz oder anderer

Ereigniſſe , das , auf dieſem Wege nicht zu beſeitigende , Be —

duͤrfniß einer großen Geldſendung von einem Lande oder

mehreren nach einem andern ein , oder ruft eine Specula —

tion irgend einer Art eine ſolche Unternehmung hervor , ſo

finden ſie wieder in dem Verkaufe von oͤffentlichen Fonds

das Mittel , ſich baare Vorraͤthe zu verſchaffen , haͤufig

ohne die Nachtheile eines bedeutenden Sinkens der

Staatseffecten zu empfinden , das gewoͤhnlich erſt dem ſpa —ͤ

tern Abfluß des Geldes folgt , das ihnen der Verkauf

verſchafft hat .

Auf ſolche Weiſe bringen auch die Schwankungen der

Handelsbilanz , und die Urſachen uͤberhaupt , die das eine

Land zum Schuldner des andern machen , oder eine Ver —

aͤnderung in der Vertheilung der edlen Metalle bewirken ,

nicht ſelten eine groͤßere Lebhaftigkeit im Umſatz der Staats —

papiere hervor .

Oft aber ſind es auch die Speculationen des Effecten —

Handels ſelbſt , welche die Schwankungen der Wechſelcurſes
bewirken .
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Beſondere Gründe , welche große Kapitaliſten zum Ankauf aus⸗

wärtiger Staatspapiere beſtimmen .

Große Kapitaliſten haben bei der Anlage ihres Reich —

thums in den oͤffentlichen Fonds Ruͤckſichten zu nehmen ,
die dem Beſitzer kleiner Kapitalien fremd bleiben . Dieſer

findet fuͤr ein maͤßiges Kapitalvermoͤgen, das er nicht ſelbſt

zu verwenden geneigt iſt , bei einzelnen , der producirenden
Klaſſe angehoͤrigen, Perſonen die erwuͤnſchte Nachfrage , und

vermag ſich leicht in ſteter Kenntniß von den Verhaͤltniſſen
ſeiner wenigen Schuldner zu unterhalten . Die Verwaltung
eines Kapitalvermoͤgens von mehreren Hunderttauſenden , von

einer oder einigen Millionen , das auf Privatobligationen
angelegt werden wollte , wuͤrde weit beſchwerlicher fallen .

Der Einzug der Zinſen von einer großen Zahl von

Schuldnern , die ſteten Nachforſchungen uͤber ihre oͤkono —

miſchen Verhaͤltniſſe , die Ruͤckzahlungen und Wiederanlagen
der Kapitalien , die haͤufigen gerichtlichen Proceduren wuͤrden

den Beſitzern eines großen Vermoͤgens , die in der Regel
lieber genießen , oder ſich auf angenehme Weiſe beſchaͤftigen ,
als derartige Geſchaͤfte beſorgen , laͤſtig erſcheinen , und ſie

veranlaſſen , die Verwaltung fremden Haͤnden anzuvertrauen ,
die auch ihre Gefahren hat . Ihuen iſt daher die Anlage
in oͤffentlichen Fonds vorzuͤglich erwuͤnſcht , die ſie in den

Stand ſetzt , ihre Geſchaͤfte ohne alle Anſtrengungen ſelbſt
zu beſorgen . Die Politik raͤth ihnen , ihr Eigenthum zu

vertheilen , um ſich fuͤr moͤgliche Faͤlle einer Unterbrechung
der regelmaͤßigen Zahlung der Zinſen zu ſichern ; ſie raͤth
ihnen , ihren ganzen Haushalt auf einen Fuß zu ſtellen , der

ihnen in ruhigen Zeiten einen Theil der Zinſen uͤbrig
laͤßt, zur Deckung moͤglicher kuͤnftiger Verluſte .
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Wollen ſie ſich begnuͤgen , von ihrem Einkommen nicht

mehr auszugeben , als ihnen die Verwendung ihres Ver

moͤgens zum Ankauf von Laͤndereien an Pacht , oder die

Selbſtbewirthſchaftung eintragen wuͤrde ; ſo ſammelt ſich in

ihren Caſſen , ſo lange alle Regierungen , denen ſie ihre

Kapitalien anvertraut haben , die gegen die Staatsglaͤubiger

eingegangenen Verbindlichkeiten erfuͤllen , ein jaͤhrlicher

Ueberſchuß .

Je nachdem in dem Augenblicke , da die Kapitalanlagen

geſchahen , der Zinsfuß der oͤffentlichen Fonds hoͤher oder

niedriger ſtand , betraͤgt in ruhigen Zeiten die Differenz

1 , 2 und mehr Proc . , da ſie haͤufig 5 , 6 , 7, 8 Proe ,

Zinſen von dem , zum wohlfeilen Einkauf von Renten

urſpruͤnglich verwendeten Kapital fortbeziehen , wenn

auch die auf den Ankauf von Laͤndereien verwendeten Kapi —

talien nur 3 und 4 Proc . ertragen .

Schon fruͤher gab es in Europa eine nicht unbedeutende

Zahl von Kapitaliſten , die jene Politik mehr oder weniger

befolgten . Die erſten Stuͤrme des letzten Deceniums des

verfloſſenen Jahrhunderts hatte ihre Reihen gelichtet .

Aber die ſpaͤtern Zeitereigniſſe waren der Anhaͤufung

großer Reichthuͤmer in einzelnen Haͤnden , mitten unter all⸗

gemeinen Calamitaͤten , guͤnſtig , und die ungeheure Maſſe

der Staatsſchulden gab eine bequeme Gelegenheit zu deren

Anlage . Die Zahl der Kapitaliſten , welche in der Ver —

theilung ihres Vermoͤgens in verſchiedenen Fonds ein Mittel

zur beſſern Sicherung ihrer Exiſtenz erblicken , hat ſich un —

gemein vermehrt , und die noch lebhafte Erinnerung an die
Kataſtrophen , welche die Finanzgeſchichte mehrerer Staaten

darbietet , gibt der Motive genug , jenes Mittel nicht un—

benutzt zu laſſen ) .

) In einer andern Beziehung bieten die Actien der großen National —

banken ein ſchickliches Mittel dar , ein in öffentlichen Fonds an—
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So wie nun die Veraͤnderungen , die ſich in der Lage
der Kapitaliſten ergeben , die ihre Kapitalien in den oͤffent —

lichen Fonds angelegt haben , auf dem Markte der inlaͤndiſchen

Staatspapiere eine ſtete Bewegung hervorbringen ; ſo unter —

haͤlt die Gewohnheit , vorzuͤglich der reichern Kapitaliſten ,
ihre Kapitalien und den jaͤhrlichen Zuwachs , den ihnen

ihre Erſparniſſe gewaͤhren , vorſichtig zu vertheilen , einen

ſteten Umfatz der Staatspapiere zwiſchen den Kapitaliſten

verſchiedener Laͤnder . Leichtere Anlaͤſſe , vorzuͤglich ſolche ,
die der Politik angehoͤren , verurſachen aber bei dieſer
Klaſſe der Kapitaliſten bisweilen einen raſchern Umſatz .

Wer hauptſaͤchlich durch die Ruͤckſicht groͤßerer Sicherheit

geleitet wird , ſchlaͤgt einen kleinen Verluſt , auf den ſein

Haushalt ſchon im Voraus berechnet iſt , nicht an , um
einer drohenden , groͤßeren Gefahr , die er in der Ferne
erblickt , bei guter Zeit noch auszuweichen .

Wer z. B. den gewoͤhnlichen Unterſchied des Ertrags eines

auf Liegenſchaften verwendeten und eines ausgeliehenen

Kapitals lediglich als eine Aſſecuranzpraͤmie betrachtet ,
und darnach in einer Periode der Ruhe und des Friedens
5, 10 , 15 Jahre lang ſich begnuͤgt, ſtatt 5 oder 4 / Proc .

gelegtes Vermögen nicht von gleichartigen Wechſelfällen ganz abhängig
zu machen . In der Regel wirken zwar Ereigniſſe , welche die Sicher⸗
heit des , in den Effecten des Staates angelegten Eigenthums be—
drohen , zugleich auf jene öffentliche Banken . Aber nicht alle Wechſel
fälle der Zukunft üben auf die Staatspapiere und die Bankactien
den gleichen Einfluß aus . Dieſe letztern nehmen insbeſondere an
dem Sinken der Staatsſchuldſcheine , in Gefolge eines den Zinsfuß
erhöhenden Ereigniſſes , wie z. B. eines ausbrechenden Krieges , nicht
in gleichem Verhältniſſe Theil ; denn wenn auch der Kapitalwerth
der gleichen Bankdividende in einer ſolchen Periode fällt , ſo kann
dagegen der Betrag der Dividende nicht nur durch eine Erhöhung
des Bankdisconts , ſondern auch durch die Vermehrung der Bank
geſchäfte ſteigen , welcher gerade jene Ereigniſſe oft günſtig ſind .
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ſeines Kapitalvermoͤgens nur 4 oder 3½ zu verzehren ,

kann bei dem erſten Zeichen der Gefahr , im erſten Augen⸗

blicke des beginnenden Sinkens der oͤffentlichen Fonds ,

5 , 12 , 21 Proc . an dem Curſe verlieren .

§. 10.

Einfluß der Tilgungsoperationen auf den Handel mit Staatspapieren .

Da die meiſten Staaten die Tilgung oder Verminderung

der Staatsſchuld durch den Aufkauf der Staatseffecten be—

wirken ; ſo bilden die Operationen der Tilgungs - Anſtalten

im Grunde an ſich ſchon einen Beſtandtheil des Staats —

Effectenhandels . Wo aber die Tilgung durch Verlooſung ,

oder durch Heimzahlung einzelner Anlehen erfolgt , wird

dadurch , wie wir oben geſehen , die Veranlaſſung zu einer

Reihe von Privattransactionen gegeben . Alle Glaͤubiger ,

die ihr Kapital nicht ſelbſt zu verwenden wiſſen , oder keine

Gelegenheit zum Ausleihen an Privatperſonen finden , werden

die zuruͤckerhaltenen Summen denjenigen Glaͤubigern an —

bieten , denen eine ſolche eigene Verwendung leichter aͤllt.

In der Ungleichheit , womit die Tilgung der Staats —

ſchulden in den verſchiedenen Staaten vorwaͤrts ſchreitet ,

liegt aber eine weitere Urſache des Uebergangs von Ka —

pitalien von einem Lande in das andere . Da die durch

Steuern aufgebrachte Summen zur Schuldentilgung die

Natur von neuen (unfreiwilligen ) Kapitalanhaͤufungen haben ;

ſo koͤnnen ſie in dem Verkehr mit Staatspapieren , aus

den oben §. 5 angefuͤhrten Gruͤnden , nicht ohne Einfluß

bleiben , in ſo ferne die Wirkung dieſer erzwungenen Kapital —

anhaͤufung nicht aufgewogen wird , entweder durch eine

ſtaͤrkere Vermehrung der Anlagsgelegenheiten in dem einen ,

oder durch eine bedeutendere , freiwillige Kapitalanhaͤufung

in den Haͤnden der Privaten , in dem andern Lande .
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§. 11.

Einfluß der Schwankungen des Preiſes der Staatseffecten auf den
Papierhandel .

So wie das wachſende Verhaͤltniß des Ausgebots und
der Nachfrage nach Staatspapieren , in Folge der man⸗
cherlei Urſachen , die den Einen zur Anlage von Kapitalien
in den oͤffentlichen Fonds , den Andern zum Verkaufe be —
ſtimmen , ſtete Schwankungen der Preiſe bewirken ; ſo
werden dieſe periodiſchen Schwankungen wieder die Ver —
anlaſſung zu haͤufigen Umſaͤtzen , welche in der Speculation
auf dieſe Preisveraͤnderungen ihren Grund haben . Neben
der geregelten Speculation , welche , wie andere , die Aus⸗
gleichung der Nachfrage und des Ausgebots an verſchiedenen
Plaͤtzen und zu verſchiedenen Zeiten bezweckenden Handels —
unternehmungen ein wirkliches Beduͤrfniß des Publicums
befriedigt , ſucht die Neigung zu ausſchweifenden Unter —
nehmungen , und ſelbſt die Gewinnſucht d es Spielers , ihre
Nahrung . Es gibt zwar keinen Handelszweig , in dem die
ungeregelte Speculation nicht in ein Spiel ausarten koͤnnte.
Allein aus der naͤhern Betrachtung der Eigenthuͤmlichkeit

des Staatspapierhandels , in den folgenden Abſchnitten ,
wird ſich ergeben , daß in dieſem Zweige der Charakter
der , bloß die Spielſucht befriedigenden Geſchaͤfte ſtaͤrker und
kenntlicher hervortritt .
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