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Lande ausuͤben , von demjenigen zu unterſcheiden , der eine

mittelbare Folge von Veraͤnderungen iſt , die ſich auf

einem fremden Markte ergeben .

Die Mannigfaltigkeit der gedenkbaren Urſachen des Fallens

und Steigens der oͤffentlichen Fonds laͤßt eine vollſtaͤndige , in

das Einzelne gehende Darſtellung nicht zu. Wir begnuͤgen

uns daher , die vorzuͤglichen Urſachen der Schwankungen der

Staatspapiere nach den angegebenen Ruͤckſichten zu eroͤrtern ,
indem wir , was die allgemeinen , im ruhigen Zuſtande der

Dinge , nur langſam auf den mittlern Zinsfuß üͤber

haupt einwirkende Urſachen betrifft , auf die ausfuͤhrlichere

Eroͤrterung dieſes Gegenſtandes im zweiten Kapitel uns bezichen .

. 12.

Einfluß politiſcher Ereigniſſe auf das Steigen und Fallen der

Staatspapiere .

Die Verhaͤltniſſe der innern und aͤußern Politik ſind
oft in einer laͤngern Periode keiner bedeutenden Wechſel unter —

worfen . Im Zuſtande der Ruhe ſind ſie daher weniger haͤufig
die Urſache des Schwankens der Staatspapiere . Haͤufiger
pflegt man aus einem Schwanken , das andere , nicht in die

Augen fallende Gruͤnde hat , ſich zu irrigen Schluͤſſen auf
herannahende Bewegungen in der Politik verleiten zu laſſen .

Der Einfluß politiſcher Ereigniſſe haͤngt aber ab von dem

Grade der Gefahren , womit ſie die Feſtigkeit und die Hilfsmittel

der Regierung , d. i. die Grundlagen des Staatscredits ,

bedrohen , und von der Groͤße der auſſerordentlichen An —

ſtrengungen , die man macht , oder die erwartet werden , und

welche das Miethgeld der Kapitalien zu erhoͤhen

nicht verfehlen koͤnnen.

Den ſtaͤrkſten Einfluß auf den Preis der Staatspapiere
aͤuſſern politiſche Verhaͤltniſſe durch die Erſchuͤtterung des

oͤffentlichen Credits , indem derſelbe bis zur gaͤnzlichen
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Entwerthung der Staatsſchuld fortſchreiten kann , waͤhrend

die Theurung der Kapitalien auf dem allgemeinen Markte eine

gewiſſe Grenze nicht uͤberſteigt . Oft laͤßt ſich die allmaͤhlige
Entwickelung politiſcher Verhaͤltniſſe mit groͤßerer oder ge —

ringerer Wahrſcheinlichkeit vorherſehen , und dann wird

ſich der Einfluß ſolcher Verhaͤltniſſe in einer allmaͤhlig fort —

ſchreitenden Bewegung aͤuſſern . Aber es gibt auch politiſche

Ereigniſſe , die keinem menſchlichen Scharfblick vorherzuſehen

vergoͤnnt iſt , und die , ein Donnerſchlag aus heiterm Himmel ,

eine ploͤtzliche bedeutende Wirkung hervorbringen .

Ein Auge , das ſich ſchließt , eine zufaͤllige Streitigkeit , die

auf irgend einem Puncte der civiliſirten Welt , unbedeutend

in ihrer Veranlaſſung , oft nur durch den Gang , den die Ver —

handlung nimmt , bedenklich wird , kann von einem Tage zum

andern im Fallen der oͤffentlichen Fonds einer ganzen Reihe

von Staaten , um 5 , 10 , 15 Proc . bewirken .

Die Unmoͤglichkeit , die Folgen eines bedenklichen Ereigniſſes

zu ermeſſen , und die Ungewißheit uͤber wichtige Fragen , die

ihre Entſcheidung von der Politik erwarten , koͤnnen im ſteten

Wechſel der Truͤbung und Erhellung des politiſchen Horizonds

fortdauernde betraͤchtliche Sch wankungen zur Folge haben .

Man hat ſchon die Bemerkung gemacht , daß der Wechſel

der Verhaͤltniſſe der auswaͤrtigen Politik zwar bisweilen

einen ſchnellen und bedeutenden Einfluß ausuͤbe , aber doch

innerhalb gewiſſer Grenzen bleibe ; dagegen aber die Deprecia —

tion der Staats⸗Schuldſcheine , welche die Folge in nerer

politiſcher Verhaͤltniſſe iſt , anfaͤnglich nur langſam vor ſich

gehe , aber , ſo wie Unruhe und Unordnung entſtehen , ſchnell

wachſe und keine Grenzen mehr kenne ) .

Obwohl nun die Finanzgeſchichte der Staaten lehrt , wie

die Staats⸗Schuldſcheine , auch ohne allen Einfluß innerer

YbDe Tetat due Fedit en France , par M. le .
b. 12 - 16 .



620 Neuntes Kapitel . Umſatz der Staatseffecten ꝛc.

politiſcher Zerwuͤrfniſſe , entwerthet werden koͤnnen; ſo laͤßt

die Natur der Sache doch , in der Regel , den durch jene Be —

hauptung bezeichneten Gang erwarten . Die truͤben Verhaͤltniſſe
der aͤuſſeren Politik , oder die mehr oder weniger nahe Ausſicht
auf einen Krieg , oder waͤhrend des Krieges , auf groͤßere und

laͤnger dauernde Anſtrengungen , wirken auf zweifache Weiſe .

Sie laſſen eine Schmaͤlerung der Hilfsquellen des Landes durch

den kriegeriſchen Aufwand und eine vermehrte Nachfrage nach
Kapitalien erwarten , afficiren dadurch das Miethgeld der

Kapitalien , ſo wie in einer Beziehung auch den Credit , naͤm⸗

lich die Meinung uͤber das Leiſtungsvermoͤgen , aber nicht

gerade den Glauben an den Willen der Regierung , ihre

Verbindlichkeiten , ſo weit es ihr nur moͤglich iſt , zu erfuͤllen .
Man hofft daher jedenfalls ſo weit befriedigt zu werden , als

die vorhandene Mittel reichen .

Bei innern Unruhen dagegen , welche den Umſturz der

Regierung befurchten laſſen , muß man , als naͤchſte Folge
der Anarchie — eine Vernichtung der Staatsſchuld — er —

warten .

Ein Umſtand verdient bei der Wuͤrdigung des Einfluſſes
des Uebergangs vom Krieg zum Frieden und vom Frieden

zum Kriege einer beſondern Beachtung , der Umſtand naͤmlich ,

daß in der Regel die Staatsſchulden von Seiten der Glaͤubiger
unbedingt unaufkuͤndbar ſind , und von Seiten des

Staates , ſo lange ſie unter Pari ſtehen , in ſeinem Intereſſe
unaufgekuͤndet bleiben .

Die bloße Beſorgniß einer Unterbrechung des Friedens
wird daher , wenn ſie auch von keiner vermehrten Nachfrage
nach Kapitalien und keiner Erhoͤhung des allgemeinen Zins —

fußes begleitet iſt , und der Glaube an die Unerſchuͤtterlichkeit

der Regierung und ihres Credits feſtſteht , dennoch augen —
blicklich ein , je nach der Wahrſcheinlichkeit des Friedensbruchs ,
mehr oder minder bedeutendes Sinken der Fonds zur Folge
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haben , weil der Staatsglaͤubiger , der z. B. 3½ , 4 - 5 Proc .
aus ſeinen in denſelben angelegten Kapitalien zieht , fuͤr die

ganze Dauer eines künftigen Krieges und des erhoͤhten

Kapitalbeduͤrfniſſes , die Benutzung ſeiner Kapitalien zu
einem hoͤhern Zinsfuße entbehrt .

Die ploͤtzliche Wirkung wird aber um ſo ſtaͤrker , wenn die

Furcht vor Ungluͤcksfaͤllen , welche den Staascredit gefaͤhrten
koͤnnten , hinzutritt .

Beim Uebergang vom Kriege zum Frieden iſt die
verminderte Nachfrage nach Kapitalien zu unproductiven
Zwecken geeignet , ſog leich eine guͤnſtige Wirkung auf dem

allgemeinen Kapitalmarkte hervorzubringen . Das Sinken des

Zinsfußes , das von der erleichterten Sammlung von Kapitalien
zu erwarten iſt , kann aber nur allmaͤhlig eintreten , wie⸗

wohl nach einer Periode , in welcher jaͤhrlich bedeutende Kapi⸗
talien in unfruchtbarem Aufwand verzehrt wurden , die Wir⸗

kung der fortſchreitenden Anhaͤufung ungleich raſcher und
fuͤhlbarer ſeyn wird , als in einem , ſchon lange dauernden
Zuſtande der Ruhe “ .

An jener ploͤtzlichen Verbeſſerung , ſo wie an dieſer all —

maͤhligen, nehmen die Staatspapiere Theil . Der oben er—⸗
waͤhnte Umſtand bewirkt noch , daß der Staatsglaͤubiger ,
deſſen 5 Proc . Rente z. B. einen Werth von 60 hatte ,
einen Theil des Mehrwerths , den ſie bei der Fortdauer des

Friedens zu erlangen verſpricht , anticipirt , wenn auch die

fruͤhere Depreciation keine Art von Mißtrauen zum Grunde

hatte , und der Discont und der mittlere Zinsfuß auch nicht

ſogleich eine fuͤhlbare Veraͤnderung erleiden .

Eine dem allmaͤhligen Sinken des Zinsfußes voraneilende

Erhoͤhung des Preiſes der Staatspapiere kann aber durch Be —

*) M. ſ. Kap . 2.
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ſorgniſſe uͤber die Feſtigkeit des Friedens , uͤber die Zulaͤnglich —

keit der Hilfsmittel zur Deckung der Staatsſchuld und durch

fortdauernde Nachfrage nach Kapitalien zur Herſtellung der

Ordnung und Regelmaͤßigkeit im Staatshaushalte verhindert

werden .

Einen maͤchtigen Einfluß auf die Preiſe der Staatspapiere

haben Krieg und Frieden , abgeſehen von dem Einfluß auf den

Staatscredit und das Beduͤrfniß an Kapitalien im Allgemeinen ,

durch die bloße Unterbrechung der freien Com muni⸗

cation , oder die Wiederherſtellung derſelben , in⸗

dem ſie der Verſchiedenheit des Kapitalreichthums ,

im Verkehre der Voͤlker ihre Wirkung zu aͤußern verſtatten

oder nicht erlauben . Der fremde Glaͤubiger wird , ganz un —

abhaͤngig von Betrachtungen uͤber den Staatscredit oder die

zu erwartende Erhöhung des Zinsfußes , ſchon wegen der

Schwierigkeit des Zinſenbezugs bei der nahen Ausſicht auf

einen Krieg veranlaßt , ſeine Fonds ſelbſt mit Verluſt zu

verkaufen . Dadurch wird die unguͤnſtige Wirkung truͤber

politiſcher Ausſichten auf den Preis der Kapitale in dem an

Kapitalien aͤrmern , ſchuldenden Lande verſtaͤrkt , und in

dem capitalreichern Lande , das ſeine Kapitale zuruͤckzieht ,

geſchwaͤcht .
In einem Lande , wo der Reichthum an Kapitalien der

Regierung , ſelbſt waͤhrend des Krieges , immer noch Anlehen

zu maͤßigen Preiſen verſchaffte , erhaͤlt der Kapitaliſt , nach der

Wiederherſtellung der friedlichen Verbindungen , einen Reiz zu

auswaͤrtigen Anlagen , durch den hoͤhern Zinsfuß , der in andern

Laͤndern beſteht , wo die Anſtrengungen oder Kapitalverzehrungen

waͤhrend des Krieges bedeutender waren , oder uͤberhaupt die

Kapitalien ſeltener ſind . Auf dieſe Weiſe wird alſo auch der

guͤnſtige Einfluß , den die Herſtellung des Friedens auf den

Preis der Staats - Effecten hervorzubringen geeignet iſt , dort

geſchwaͤcht und hier verſtaͤrkt werden .
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Der Natur der Sache nach iſt aber zu erwarten , daß die

ſo eben bezeichneten Folgen eines wahrſcheinlichen Friedens —
bruch raſcher , und die Folgen der Herſtellung des Friedens
nur allmaͤhlich eintreten , weil im Augenblick , da man die

Stoͤrung der friedlichen Communication ernſtlich befuͤrchtet
Viele ſich beeilen , vor dem wirklichen Ausbruch des Krieges
ihr Eigenthum zuruͤckzzuziehen ; waͤhrend ein ſolches Motiv der
raſchen Ausführung fuͤr diejenigen , welche nach her —

geſtelltem Frieden ihre Kapitalien auf hoͤhere Zinſen in aus⸗
laͤndiſchen Fonds anzulegen wunſchen , nicht vorhanden iſt ,
vielmehr anfaͤnglich noch Mißtrauen obwaltet , dem Ent⸗

ſchluſſe zur Anlage in fremde Fonds naͤhere Erkundigungen
vorausgehen , und Manche erſt durch das von Andern ge⸗
gebene Beiſpiel gereizt werden .

*

So kann alſo das naͤmliche politiſche Ereigniß in einem

Lande , verſchiedenartige , ſich theilweiſe aufhebende Wirkungen ,
auf den Preis der Staatseffecten hervorbringen .

Wenn indeſſen in dem einen Falle eine Ruͤckkehr von

Kapitalien aus dem Ausland , den unguͤnſtigen Einfluß
eines ausbrechenden Krieges , wie in dem andern , der Ab⸗

fluß von Kapitalien die vortheilhafte Wirkung des

Friedens zwar weniger fuͤhlbar machen , aber wohl nicht leicht
aufheben wird ; ſo hat man dagegen ſchon wahrgenommen ,
daß beim Beginnen eines Kampfes , der einen bedeutenden

Kapitalaufwand erforderte , die Wirkung dieſer Nachfrage
lediglich durch den guͤnſtigen Eindruck , den die Ereigniſſe
auf die Meinung und die innere Politik des einen Landes

hervorbrachten , nicht nur aufgehoben , ſondern bei weitem

uͤberwogen wurde , ohne daß der Ausſicht auf Eroberung ,
Zuwachs an aͤuſſerer Macht , und Erhebung von Contribu⸗

tionen irgend ein Antheil an dem Reſultate zugeſchrieben
werden konnte .
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Fallen und Steigen der Fonds in Gefolge der wechſelnden Handels

thätigkeit .

Die Veraͤnderungen , die ſich in dem Umfange und in der

Lebhaftigkeit des Handels und der Productions - Geſchaͤfte

ergeben , ſind mehr geeignet , unbedeutendere periodiſche

Schwankungen hervorzubringen , als einen plötzlich ſehr fuͤhl—

baren Einfluß auf den Curs der Staatspapiere auszuuͤben ,

in ſo ferne nicht noch andere Urſachen einwirken .

Dabei wird es dem aufmerkſamen Beobachter , den ſeine

Verbindungen mit den Hauptplaͤtzen des europaͤiſchen Ver —

kehrs in die Lage ſetzen , ſich von den Bewegungen des

Handels und der Speculation naͤher zu unterrichten , nicht

ſelten moͤglich, den Gang der Dingen im Allgemeinen mit

groͤßerer oder geringerer Wahrſcheinlichkeit vorherzuſehen .
Die Bewegungen des Handels , die Nachfrage nach den

Producten des Bodens und der Induſtrie , ſo wie deren

Erzeugung , ſind nie ſo regelmaͤßig , daß nicht auf die Periode

einer groͤßern Thaͤtigkeit wieder eine Periode groͤßerer Stille

eintritt . Die verſtaͤrkte Nachfrage nach Kapitalien zur Er —

weiterung der Production ſolcher Gegenſtaͤnde , die mehr

begehrt werden , bewirkt eben ſo , wie eine wachſende Handels —

thaͤtigkeit , daß der Discont ſteigt , und Kapitalien aus andern

Canaͤlen abgeleitet werden .

Immer wird ſich eine Zahl von Staatsglaͤubiger finden ,

die in einem ſolchen Augenblick zur eigenen Benutzung , oder

zum Ausleihen auf hoͤhere Zinſen , aus den oͤffentlichen Fonds

herausziehen . Der Discont kann unter ſolchen Umſtaͤnden

durch die Hoffnung , mittelſt Anwendung eines disponiblen

Kapitals einen bedeutendern Gewinn zu realiſiren , auf 7

und 10 Proc . ſteigen , waͤhrend die Staatseffecten z. B. nur
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