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10.

\l:-

on dev Art der Abtragung der Staatdfhuld, Berloofung, Ridkeauf.

1. Die Tilgung der Staatdfchulden gefchieht entweder ourd
die Heimgablung der wverfdricbenen Sapitalien, bie ber
Glaubiger 3u verlangen berecdhtigt , oder anyunchmen wer:
bunden iff, oder burcdh ben Anffauf der Sduldverfdhreibun:
gem, b. i burd) freiwillige Uebereinfunft mit eingelnen Gildu:
bigern fiber einen bejtimmten AbIHfungspreis.

Nadydem wir bei Erovterung der verfdiedenen Anlehens:
methoden unterfucht , ob €8 jwedmdifig fey , gegen bie
Gtaatdglaubiger in Anfehung der Rudzablung der Kapitalien
beftimmte BerbindlichFeiten eingugedhen, und ob die Staatsd:
verwaltung wobl bdaran thue , auf dad Redt bder Anfz
fimdigung von ihrer Seite 3u verjichten , und da itberall,
wo vertragémdfige Beftimmungen vorliegen , lediglich nur
von Der pinctlidhen Erfitllung der eingegangenen Berbinb:
lichfeitert die Nebe feyn Fannt 5 fo bleibt und bier nur nod
itbrig, von ben RNickiichten 3 fprechen , die beim Mangel
binbenber Berfprechungen , und bei freier IWabl wifchen
jenen beiben 2Begen su nebmen find,

Sn diejem Falle i ed flar, paf fo lange bie Staats:
Schuldfcheine oder abldsbaren Rentenverihreibungen unter
threm RNominalwerthe fiehent, der Auffauf nakh dem Borfen:
curfe vortheilbafter ift, ald bdie fucceffive Tilgung mittelf
Darlegung ded Nominaltapitald, Gingelne Glhubiger, weldpe
man auf dem legten TWege befriedigen wollte, wiirden einten,
ber Differen; wifhen dem Bbrfenpreife und dem Nominal:
betrag gleichfommenden, Gewinn madien. Gine willfithrliche
Beftimmung der Gldubiger, welde ihre Befriedigung er:
balten follen, bitrfte baber nicht Statt findent, fondern
a8 008 mitfte entfcheiven.

<0 0 B

.

Nl

0L N,

BadenWiirttemberg



452 At Kap. Befried.d. Staatsgl., Sdhuldentilgungsplaie .

Man tonnte vieleicht verfudpt fepn, in diefem Verfabren
ein Mittel gu finden, Den Staatdcredit gu Dheben, indem
man den Preid der Staatéfduldiheine daduvch erhoht, daf
man den Glaubigern die Ausdficht auf einen Gewinn er
Sffet. Allerdingd werden die Schuldverfdreibungen , welde
die Negierung nady dem Borfencurfe . B. ju 80 fucceffiv
einldfen fdnnte, unter ibrigend gleichen Umijtanven, fteigen,
wenn man die Verfitgung trifft, daf der disponible Til:
gungsfondsd jabrlich gur Cinldfung eined beftimmeien Theiled
verfelben al pari vermendet werben folle. MWenn 3. B. un
wiberruflich feftqefetst wiirdbe, bdaf bdie gu 80 fiehenden
Partial - Dbligationen einesd 4 Proc. fragenden Anlehensd auf
dicfe Weife in gehn gleihen Jabrdterminen eingeloft werden
folleny fo witrde, unter pbiger Vorausdfetung, jeber Vefifier
¢iner Sduldverfchreibung gewif feyn, deren vollen ominal:
yoerth, ©. i, 20 mebr al8 der Preid der Rentenfayitalien betrug,
im Qaufe jener jehn Jahre zu empfangen. Die Wabhridein
[ichFeit, diefe Jahlung fhon im erften Sabre 3u erbalten,
ift wic 1:10, im gweiten wie 1:9, im dritten 1:8 w. f. f.,
unb Bat den Werth eciner n jebhn Sabréterminen u em:
pfangenden Bablung von 20. Da ecine folde 3ablung, dasé
Snterufurium ju 5 Proc, gerechnet , einem gegenwartigen
9MWerthe von nabe 154 gleich fommt ;5 fo warve eine foldye
Maafregel daher geeignet , im erften Jabre den urfpritngs
lichen Gurd der 4 Proc. Papiere von SO auf nabe 95'%

su fteigern. AMein man bat bievin nichtd Anbered ju ers
blicten, ald die Wirfung eined freimilligen Gefhented, das
bie Negierung den Glaubigern. darbringt. Sie wird defbalbd
bei meuen Anleben feine woblfeilere Kapitalien finden,
b, b wennt die Berhaltniffe auf dem Kapitalmarfte gleih
bleiber, hatte fie fitr eine Mente von 4 Proc., deren Eins
(dfung al pari nidht auf gleiche TWeife gugefichert witrbe,
wobl nur ein Kapital von 80 ju evwarten , und wenn fie
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Acht. Fap. Befried. d. Staatsgl., Sduldentilgungdplane . 453
vie gleidye Bedbingung sugeftitnde, fitr den Hohern VerfFaufss
werth der Nenten den Werth der cingegangenen [dftigen Ber:
bindlichfeit abjumdgen.

Die BVerloofung der Staatdfihuldiheine, deren Abtragung
i Nominalwerthe auf diefem Wege bdie Gliubiger nady den
Unlehendbedingungen ju verlangen , nidt ¢ eredhtigt find,
fann daber niemals vathlich fepn, fo [ange Der BVorfencurs
unter Vari fiebt.

Der ufiwand, den eine folde Maafivegel verurfacht, if
ein reiner Berluft, das dadurd bewirfte Steigen  Der
Staatépapicre ein mmgi:i&rer Bortheil,

@8 fragt fidy aber , ob man nicht , fo wie die Staats
Sdyuldbfheine al pari ober foher fteigen , die Verloofung
ftatt bes Auffaufé auf der Vorfe eintreten laffen follte,
Daf man in der Art der Berwendung ves Lilgungsfonds
nidht den unbebdeutenden Sdmwanfungen de8 Gurfes unter
und iber Pari folgen famn, ift Ear. Tritt aber eint bebeus
tended und anbaltended Steigen fber Pari cin, fo [agt fich
das8 baburdh angedeutete Sinfen Ded 3indfufed ju einer
JReduction der Sinfen benugen. Die Anorbnung der Ver-
loofung witrbe den Glaubigern in-einem folchen Falle freilich
weniger unwillfommen fepn, al8 die Neduction der Nenten,
da nur ein Theil ber Glaubiger jabriich von den Bortheilen
ausgefchloffen wird, den ber Fortgenuf einer bobern Nente
von dem Nominalfapital ald der laufende Sinsfug mit fich
bringt, gewdbrt. So [ [ange bie Meduction unterbleidt nd
ber Auffauf nach dem Bibrfencurfe fortgefesst wirdb: leibet
Die Staatéverwaltung einen doppelten BVerlujt, inbem fie
nidht nur {mmer gropere Sdwierigeiten finbet, die Schuld
34 Yermindern , fonbern auch die ihr anvertrauten Ka
pitalien u einem bohern Fufe verginfen muf, alé derjenige
ift, su vem fie meue Anleben erbalten founte; fie fichert
fih aber ourdy Ddie, ecinige 3eit Dinburd fortgefente
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454 AUdyt, Kap. Befried. d. Staatsgl., Sdyulbentilgungdplane .
Tilgung auf jenem Wege, ben Erfolg einer beabfichtigten
Reduction.

Durdd die Juficherung der jabriichen Berloofung und
Abtragung einer Anzabhl von Staatd:Sduldjdeinen nad)
dem Nominalwerthe , welche bei neuen, mit einem Abjuge
vom Nominalfapitale verbunbenen Anlehen gegeben wird,
fann wobl ein im BVerhaltnif zum befichenben irflichen
Rindfufe etwas erhdhter Rerfaufépreid der Schulbverfdreis
bungen erfangt werben, und man iff babei auch gewif, nidt
seitweife einen, die Nominalfapitafien itberfteigenden Preid
bei der Ginldfung zablen zu miffen. Die Nichterfirllung
erung ware eine Verlepung
@ Der jur Abs

einter folchen beftimmten ufid

ber Nechte ber Staatdglaut

tragung urfpringlich Oeftimmte Fouds gum Nuffaufe vers

iger , wenn a

yenbet witrde , welder wbrigens neben der planmdapigen
Tilgung in der Art Statt finden fann, baf bie Finang
vermaltung die auf digfem MWege erworbenen und vom Loofe
getroffenen Nummern an fich felbfi bezablt. Was aber bie
Rathlickfeit betrifft, jene Berpflichtung gegen die Gliubiger
eingugehen , fo ift an feinem Drte Der VebentlichFeiten ges
padt yoorden, weldhe bem Verfprechen der Kapitalrucdzahlung
i Geftimmten Terminen, fo wie der mit einem Dbedeufenden
bzuge an dem Nomiualfapitale verbundenen Anlehen, ents
gegen fteben,

Bei der Vergleichung der Tilgung mittelit ded Auffaufs
auf bem Dayiermarfte mit der Berloofung, iff aber nod
dber Umftand ju berfickfichtigen, daf auf bem evjien ege
bad Ungebot und die Nachfrage nacdhy Kapitalien fidy um
nittelbar begegten , wabrend auf dem leftern 2Wege eine
Reibe von Trandactionen erforderlich wird, um bie Kaypis
talien aud denm Hinben bder Glaubiger, welche die Suruds
jaflung ungerne empfangen , auf diejenigen libergutragen;,

welden ecine befjere Anlagdgelegenbeit offen fiebt.
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Die Verlufte , weldhe fir bie Finangverwaltung bei dem
Huffaufe nad) dbem Borfencurfe von dem Seitpuncte an ents
fteben, Da der Gurd uber Pari fich su erbeben beginnt, bis
s einem folchen beharslichen Sinfen bed8 IJinsfufed , bder
eine Meduction mit fiherem Crfolge moglich madht, ver:
mindbexn {ich) zum Theil fdhon durch bdie Ausficht auf eine
derartige Maafregel , beren Crmwartung ein, dem Sinfen

At Kap, Befried, b. Staatdgl., Sdulbentilgungdplane i,

bed Jinsfufes angemeffenes, Steigen ber Nenten verhindext.
B0 aber die Staatdfchuld aud Fonds von verfdhiedenem
Jindfufie der Nominalfapitalien beftebt, fann ber Tilgungs:
fonds , fobald bie ju dem Dbodyften Iinsfufe angelegten
Kapitalien nber Pari feigen, und jo lange, bid ber Seit:
punct ber NRebuction herannabt, jum Auffauf anderer Gats
tungen von Staatdeffecten vermwendet werben,

Nicht anwendbar ift bie BVerloofung bei bder Snferips
tionémethobde, wic fie in mehrern Staaten bejieht,
wobei die Shuld nidht in eingelne Kapitalien von bejtinmms
tem Betrage und mit fortlaufenden Nummern 3erlegt roird,
jonbernt jeber Glaubiger mit jeber beliebigen Summe, bdie
er Dargeliehen ober jufammen gefauft bat, inferibivt wird,

9o aber bder Verwaltung dad Auffindigungsredt jus
ftebt, fann man cine verdnderte Ginvichtung jum Sweck der
Berloofung treffen , wenn eine Jinfenreduction unzulipig
und dber Nuctfauf fber Pari Iaftig erfhent, &8 bedarf
biegu nur Dder Berfegung der Jnferiptionen in  Kayis
talien won 100, 500, 1000 1c., und beren Vejeidhnung mit
fortlaufenden Mummern, fo wie der Abzablung der, die runbde
3abl nitht erreichenden, Nefte der einzelnen Einfdhreibungen,

9. Mad uun die Art Ded BVerfahrend bei der efnen
ober anbern Tilgungsdweife betrifft; fo flieft, bei der Ber:
[oofung, die Deffentlidhfeit der Iiehungen, bdic Sorge
fite geborige Befanntmadjung der gezogemen Nummern, die
Beftimmung der Termine um Empfang der Sablungen,
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456 Ncht. Kap. Befried. d. Staatdgl., Sduldentilgunadplane 1.
und bie Ginfiellung ded Sinfenlaufed beim Gintritt diefer
Lermine, ausd der Natur der Sadye.

Daf der Auffauf ber Inferiptionen der Staatd{huld-
fcheine , wo Dder unter Pari ftebende Preid aller Staatd:

effecten, ober eingelner Gattungen bderfelben, diefe Tilgungss

methode erlaubt , in freier Offentlicher Mitberwerbung ber
BVerFaufer gefhehe, liegt im SJntereffe ved Publicums , wie
ver BVerwaltung. So wird 3 B. in Franfreich zu diefem
Awede die Summe , weldhe gum Auffauf von 5 Proc.
Nenten , ober wenn diefe Uber Pari fiehen, von 3 ober

4 Proc. Nenten , jeden Borfentaq vermwenbdet werben

foll, in dem grofien Borfen{aale der Hauptjtadt angefhlagen.

Gin widitiger Punct it die BVeftimmung tber die fucceffive
Berwendung der jahelich jur Schuldentilgung beftimmten
Fonds, LWenn dicfelben in vierteljabrlichen oder monatlichen
ZLerminen an die Tilgungdbeamten bezablt , und dann in
Furgen Friften jum Cinfauf benutit witrden ;5 fo Fdnnte ein
foldyed Berfabren nicht fehlen , die unregelmdgigiten Syringe

in ben Preifen der Staatdeffecten hervorjubringen, Daber

—

ift ed rathlich, dbie Tilqu

sfummen in der Regel in gleichen
anf jeben Vorjentag bevedhmeten Naten um oA

vermwenden.

’

ffauf zu

So erbalt 3. B, die franzofifhe Amortifationdcafie jomwobl
ibre jabrliche , urfpriingliche Dotation , ald ihre NRenten
von ben juviictgefauften Kapitalien in gleichen Raten filr
jeden Tag ded Jabres, an weldhem bdie Bidrfe dem Berfehre
gedffnet i, und die Divection hat die Verbindlidhteit , die
in ungleidhen Summen cingehenven Gelder fir verfaufte
Walvungen auf gleihe Weife gu gerlegen , und den taglichy
pigponiblen Gefammtbetrag aud) wirflich ju vermwenbden,

Wenn diefed BVerfabhren ald NRegel empfeblungdwerth ift,
um g den mannigfaltigen Urfachen der unregelmdfigen
Sdwantungen der Preife der Staatdeffecten nicht nody eine
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Adyt, Stay. Befried, b, Staatdgl,, Schulventilgungsdplane . 457
newe binjusufiigen ;5 fo birfte fie nur fiir Fille der Gins
wirfung gany ungewohnliger Greignific eine Ausnabhme er-
leiben. Die Bildung eined NRefervefonds wirve Mittel
darbicten , beim Gintritte eimer Grife die GinFdufe 3 vers
fEarfen , und  dadburd) aufferordentlidye Sdmwanfungen
vermeiden,

3. TWenn verfdhiedbene Gattungen von Staatsds
effecten auf bem Marfte fhweben , deren Gurs burdy-
gangig ober jum Theil unter Pari ftebt, {o treten bei der
Beftimmung der Tilgungdmittel , sum Einfauf der einen
oder andern Stlaffe von Papieren, verfhiedene RNitcfichten ein.

Die Hoffnung auf etnen Gewinn am Kapitale bewirft,
wie wir gefehben , daf die u ecinem nicdrigern Sindfufe
jtehenben Nominalfapitalien einen Hobern Werth behanyten,

als bas Werbaltnif der NRenten mit fich bringt, 3. B. dap

) B~

vie 3 Proc. Fondsd, mwenn der Jindfuf 5 und der Gurs
per 5 Proc. Fonbs 100 ift, einen bdbhern Gurd ald 60 3. °B.
vor 03, 04 2w. erreigen.  Dicfer hohere Preid hangt von
dem Grave der Wabrfdeinlichfeit eines mehr oder minder
rafdhen Sinfend ded Jindfufed ab, ober vielmehr von ber
Meinung , bdie man fich Bieritber bilbet, 3br Ginflup auf
den Preid der verfchiedenen Fondd ift um fo ftarker, je
weniger fhnell diefelben durdy ein folcbes mbgliche ober
wabridheinliche Steigen ihrem Pari gugefithet werben. Witrde
man 3. B. gu einer Jeit, da der mittlere Sindfuf 5/ ift,
erwarten , baf der 3insfuf Iangftens innerbald vier bis
finf Sabren, ober viclleiht noch frither, auf 5 guriictfinfe,
und vie 5 Proc. Papiere hiernadh ftatt cines Werthd von
obngefdhr 91, einen Preis von 95 erfangen, fo wird bdie
Moglichteit ober Wabhrfheinlichfeit eined weitern Sinfensd
08 3insfufed den Gurd der 3 Proc. Niber den verbhdltnif
mafigen Werth von 57 fteigern, Die Preife der verfchies
Denen Effecten witrden fich nur dann in ein der Sinsrente

BadenWiirttemberg
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458 it Rap. Befried. b, Staatdgl., Shuldentilgungsdplane x.
entfprecdhended Berhaltnif feten , wenn fie burdhgangiq fo
tief unter dem mittlern insfufe flunden, dbaf man ein
©teigen Der eiment oDer anbern Klaffe auf Pavi und uber
Pari gar nidt erwartete, oder die Moglichfeit eined jolden
Greignifie, ald in der ungewifien fernen Butunft liegend,
gar nicht in BVetvadytung Fime. Sn biefewm Falle mwitrde ed
gleihgiiltig feyn, ob man bden Tilgungsfonds jum Ginfauf
per einen ober anbern Gatfung von Papieren verwendefe.
9ber man yirbe fich hitten , durch eine fefie Beftimmung
fiber bie BVerwendung diefed Fonds vorjugsmweife fir die 3u
einem niedrigern 3indfufe ftehende Klaffe von Papieren cine
tinftlice Steigerung derfelben gu bewirfen, und ohneradiet
biefer Steigerung dennoch die befchlofjene Maagregel ju volls
siehen , um fich Den , alsdanim nur imagindren , BVortheil
einer betrachtlichen Berminderung ves Nominalfapitald ju
verfchaffen.

900 aber in eimer mebr oder weniger naben Sufunft ein
Fallen -8 Rinsfufed in bder Periobe einer effectiven
Sdulbentilgung erwartet werden fann , dad die eine ober
andere Gattung von Papieven fber Part zu freiben ges
eignet ware , und eine Neduction Ded Jinéfufied geftatten
wiirbe ; erfbeint in ber NRNegel bdie Verwendung Ded
Tilqungsfonds auf die gu einem geringern Binsfufie ftehen:
ben Fonbs ald rathlich.

G8 find Dhiebei die namlichen Betradhtungen entfcheidend,
bie wir bei Vergleichung der Anlehen mit einem grofern
ober geringerem Nadplaf am Nominalfapital im porigen
Sapitel angeftellt haben,

Nicyt ju langnen ift indeffen, baf die bovt berithreen
Urfachen in vorgiiglicher Starfe in Kriegdperioden und wes
figer in rubigen Jeiten wivfen, die ciner effectiven Schulbens
tilgung gunftig find, ja, daf in foldpen Jeiten felbf Urfachen
entgegen gefetster Art emen Cinflup audiiben tonnen,

BadenWiirttemberg
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Wie namlich in jener Periode dic Gefabren, Beforgniffe,
@Entbehrungen bded Augenblictd , eben fo brimgen , in den
Beiten ber Rube, die entgegengefesten Cricheinungen der
Gegenwart, die fortidreitenbe Kapitalanhiufung, dasd all-
mablige Sinfen des Sinsfufed, eine rafde Berminberung
ber Gtaatdjduld u. f. f. einen lebhaftern Eindruct hervor,
welder fiir die Wetradtung der mdgliden Beranderungen
diefes Jujtanded weniger empfinglich madht.

Dad allmablige Steigen der Fonds reizt su eimer Sypes
culation , bie fidh al8bann voryugsdweife auf bdie Papiere
wirft, dberen niedriger Sinsfuf dem Steigen ded Curfed der
Nominalfapitalien einent grofern Sypielvaum [Gft.

Dbwobl aber unter biefen Umftanben die 3ahl der Pers
fonen , welde FHinftige mogliche Gewinnfte u bdidcontiren
geneigt {ind, fo wie die Maffe der Kapitalien wahst, welde
eiter folchen Syeculation gewidmet werden fonnen ; fo bleibt
immerhin die Concurreny diefer Klaffe dodh weit bejhrantter,
ald dbie der gablreihen Klaffe von Perfonen , welde von
thren RKapitalien ein jabrliches Einfommen ju sichen bes
abjichtigen.

§ein 3weifel ubrigensd, daf Umitdnde eintreten Ednnen,
welche einen tbermiegenden entgegen gefetiten Ginflup
ausitbert, und hieju gebort namentlich dad Verhdltnif des
Zilgungdfonds ju der Maffe der Schuldfayitalien, auf die
Devfelbe audfdlieflid wirkt

Wird namlich ein betrachtlicher Tilgungdfondd ausidhliehs
lich guwm Auffauf der Papiere vom niedrigften Iinsfufe
verwendet, und iff dbie Summe Dderfelben dabei nodh im
Berhaltnif forwohl sum Tilgungsfonds als gur gangen fbrigen
Sduld minder bebentend; fo Fann der Preid jener Effecten
unverhaltnifmagig geffeigert werden, und wenn man bdie
miglichen Wedhfelfalle der Sufunft erwagt, e8 rathlich ere
fheinen , ben Zilgungsfondd aud) zum Ructfauf der auf
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460 Adt. Kap. Befried. 0. Staatdgl., Schultentilgungdplane 1.

einem hohern Zinsfufe ftehenden Gffecten, und, nady Um:
fianbent , felbft yum Anfauf von fber Pari geftiegenen Pa-
pieren , deren Reduction man nidht in der naben Sufunft
ju bewerfjielligen boffen fann , theilweife , oder in einem
Berbaltniffe ju verwenden, dad den wahrgenommenen Einfluf
ciner audfhlieflichen Venupung ver Tilgungsmittel auf jene
cingelne Slaffe von Vapieven ju befeitigen geeignet ift.

Ditefte man 3. B. im obigen Falle es fitr wahridheinlich
balten, daf [angftend nady finf Sabren bie 5 Proc. Fondsd
auf ‘Pari ober etwad bober fteigen, und bdie EGrwarfung
eined weitern Steigend die 3 Proc. alédbann auf 66 er
boben werbe, fo wirde Der Preid ver 3 Proc., welden man,
unter jener BVorausdfehung, mit gleichem Vortheil, wie einen
Saufpreid von 95 fir die 5 Proc. begablen fonnte, wifchen
61 und 62 [iegen.

Jebe Berwendung ded Tilgungdfonds, welde die 3 Vroe,
liber 62 fteigerte , wdbrend die 5 Proc. auf ober unter
95 ftimben , fo wie jeder Ginfanf der 3 Procent ju 62,
wibrend man tic 5 Proc. unter 95 faufen Fdnunte , wirde
nadythetlig ausfallen, wenn jene auf dad Sinfen ded ing:

fufes begiiglichen Vorausdjesungen eintreten, und dbasd wirk:
lich eintrefende Sinfen nicht bebeutender wave, al8 oben
angenommen ywurde,

Gin {hnell wadfended Mifverhaltnig ded Tilqungsfonds
- Der GSumme ber 3 Proe. Nentenfapitalien, und bdasd
beharrlidhe Berfolgen einer folchen einmal befdhloffenen Maafs
regel fann bie Stellung der Befiger der 3 Proc immer gitns
ftiger machen, anid ben Monopolpreid diefer Effecten feigern,
obnte Daf ber mittlere Sindfuf ved Landed gleichmagig frele;
o Daf ¢d gulett beffer feym wirde , amdere Gffecten felbft
nber Pari ju Eanfen,

Diefer Fall fann befombers dann eimtreten , wenn man
ben Jeitpunct ju einer Reduction ded Iinsfufed ber hoher

BLB BADISCHE =
LANDESBIBLIOTHEK BadenWiirttemberg



BLB

BADISCHE
LANDESBIBLIOTHEK

AdyL. Sap. Befried. b. Staatdgl., Suldentilgungsvlanesc. 461
ftebenden RKapitalien verfiumt, ober der Jindfug fo lang:
fam finft, dag eine Neduction um '/ bis 1 Proc. vorau
figtlich noch Linger fich vergdgert, und baber dbas Jwifihen:
eintreten auffevordentlicher Ereignifje immer wabrfheinlicher
wird.

Man nebme an , daf gu einer Reit , da die 4, Pro.
Fonds Faum dad Pari erreichen , die 3 Proc. durd) jene
ausidlicfliche Bermwendung bdes Zilgungsfonds auf 75 6is 76
geffeigert werben, baf man, um eine Nebuetion 3- B. burch
Berwandlung der 4/ und 5 Proc. Papiere in 4 Proc., nady
bem Fufe von 105 neuer 4 Proc. fir ein alted Nominalfapital
vort 100 zu vollzichen , eine Neibe von Jabren juwartern
mifite oder wollte, und daf nacdh dem Bollzug diefer Maag-
vegel Die 4 Proc. ju 95 bid 96 jurlicfgeFanuft werden Ednnten.
IBirde alédbann ber Tilgungsfondsé nidyt mehr ausfdlieglich
auf die 3 Proc. verwendet werden, fo ware 8 leicht mo

| D=

lich, Dag ihr Preid, der nady dem BVerhdltnif bes Jinsfuges
72 betragen witrde, 75 bid 76 nidt uberftiege,

St diefem Falle witrbe der Ginfaui ber 5 Proc. 3u 103
vortheilbafter gewefen feyn, wenn jene eduction nad
5 Jabren cingetreten ware. Man hdtte, wenn bie Neduc.
tion 10 Jabre lang unterblich, nod Bortheil gehabt, wenn

man 5 Proc. ju 107 eingefauft hatte *).

*) Durdy die BVerwendung eines Tilgunadfonds wvon 107 9ull.
gum Ginfauf von 5 Proc. wilvde man fidy von einer Rente von 5
Millionen duvdy den Einfauf der 3 Droc. von eitter SRente pon nur
4,280,000 frei gemadit baben. TMan hatte baber eine Mente von
720,000 gewonnen , die in iehn Sabren 9,056,082 gab. MMirde nun,
nady obiger Boraudfesung, eine Lertheilung der Wirfung des Til
gungsfonds dasd frubere Mifverhilinif aufbeben , bie 4 Proc, 3u
95 und die 3 Proc. g 76 gefauft werden Fonnen , fo mwurde per

Bevluft am Kapitale m feuem Falle jene Summe ercetden.
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Se weniger man daher ent{chloffen it , die Jeitumitinde
su einer Neduction u benuen , je [anger diefe Neduction
ausbleibt und je hHoher man bdie ju eimem niedrigen Jindfuf
fichende Fond8 burdy eine ausidyliefliche Verwendung ber
Filgungsmittel, fm Verbaltnif su den dbrigen Foudsd , in
oie Hobe treibt , Dejto gewiffer ift der BWerluft , defio eher
wiegt der Mehrbetrag der Rente, den man durch den Eins
fauf der Hoher vergindlicdhen Kayitalien um einen verbaltnif
mafiq geringern Preid gewinnt , den VerlufE auf, den man
an bem RKapitale durd)y dad allmahlige Sinfen ded Jins
fufied , und durd Dden fteigenben Aufwand jur Tilgung
einer gleihen NMente, in der Folge erleidet,

Die Urfachen aber, weldhe verbindbern, daf in der natirs
lichen Mitbewerbung , in der NRegel, die DHofftung eines
Gewinned am Kapitale nidt nad) ibrem wabrideinlichen
Serthe begablt wird , wirfen fo ftarf , daf felbft dber Gins
flug einer Maapregel der oben begeichneten Avt nicht leicht
febr fitplbar werbden wird.

MWir wollfen nur Ddarthun, daf die Werwendung bdesd
Tilgungsfondd auf die Papiere Yom niedrigften Jinsdfufe,
auch bei der WabricheinlichEeit eined allmabligen Sinfensd
Deffelbenn, und felbft in Ddem Falle, wo man die ubrigen
Papiere wber Pari ecinldfen mifte, nidht unbedingt
geboten ift, fonbern Alled von einer Vergleichung der Preife,
au weldhen man die verfhiedenten Fondd einfaufenr famn,
vort dem Grade der Wahrfdeinlichfeit eined rafhern ober
langlamern Fallend bed Jinsdfufed , und von den Planes
abhangt , bdie man aunf den Grund biefer Wabricheinlichfeit
fite fumftige Nebuctionen bildet, Dabet Fann man fich nun
allerdingd burd) die Fimwirfung eines betrachtlichen Tilgungs:
fond8 auf einen abgefchiedenen geringern Theil der Schuld
eine Laufdhung bereiten.
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