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8.

Von der Art der Abtragung der Staatsſchuld , Verlooſung , Rückkauf .

1. Die Tilgung der Staatsſchulden geſchieht entweder durch
die Heimzahlung der verſchriebenen Kapitalien , die der

Glaͤubiger zu verlangen berechtigt , oder anzunehmen ver —
bunden iſt , oder durch den Aufkauf der Schuldverſchreibun —
gen , d. i. durch freiwillige Uebereinkunft mit einzelnen Glaͤu⸗

bigern uͤber einen beſtimmten Abloͤſungspreis.
Nachdem wir bei Eroͤrterung der verſchiedenen Anlehens⸗

methoden unterſucht , ob es zweckmaͤßig ſey , gegen die

Staatsglaͤubiger in Anſehung der Ruͤckzahlung der Kapitalien
beſtimmte Verbindlichkeiten einzugehen , und ob die Staats⸗

verwaltung wohl daran thue , auf das Recht der Auf⸗
kuͤndigung von ihrer Seite zu verzichten , und da uͤberall ,
wo vertragsmaͤßige Beſtimmungen vorliegen , lediglich nur
von der puͤnctlichen Erfuͤllung der eingegangenen Verbind —

lichkeiten die Rede ſeyn kann ; ſo bleibt uns hier nur noch
uͤbrig, von den Ruͤckſichten zu ſprechen , die beim Mangel
bindender Verſprechungen , und bei freier Wahl zwiſchen
jenen beiden Wegen zu nehmen ſind .

In dieſem Falle iſt es klar , daß ſo lange die Staats —

Schuldſcheine oder abloͤsbaren Rentenverſchreibungen unter
ihrem Nominalwerthe ſtehen , der Aufkauf nach dem Boͤrſen⸗
curſe vortheilh after iſt , als die ſucceſſive Tilgung mittelſt
Darlegung des Nominalkapitals . Einzelne Glaͤubiger, welche
man auf dem letzten Wege befriedigen wollte , wuͤrden einen ,
der Differenz zwiſchen dem Boͤrſenpreiſe und dem Nominal⸗

betrag gleichkommenden , Gewinn machen . Eine willkuͤhrliche
Beſtimmung der Glaͤubiger , welche ihre Befriedigung er⸗
halten ſollen , duͤrfte daher nicht Statt finden , ſondern
das Loos muͤßte entſcheiden.
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Man koͤnnte vielleicht verſucht ſeyn , in dieſem Verfahren

ein Mittel zu finden , den Staatscredit zu heben , indem

man den Preis der Staatsſchuldſcheine dadurch erhöht , daß

man den Glaͤubigern die Ausſicht auf einen Gewinn er —

oͤffnet . Allerdings werden die Schuldverſchreibungen , welche

die Regierung nach dem Boͤrſencurſe z. B. zu 80 ſucceſſiv

einloͤſen koͤnnte, unter uͤbrigens gleichen Umſtaͤnden , ſteigen ,

wenn man die Verfuͤgung trifft , daß der disponible Til —

gungsfonds jaͤhrlich zur Einloͤſung eines beſtimmten Theiles

derſelben al pari verwendet werden ſolle . Wenn z. B. un⸗

widerruflich feſtgeſetzt wuͤrde, daß die zu 80 ſtehenden

Partial⸗Obligationen eines 4 Proc . tragenden Anlehens auf

dieſe Weiſe in zehn gleichen Jahrsterminen eingeloͤßt werden

ſollen ; ſo wuͤrde , unter obiger Vorausſetzung , jeder Beſitzer

einer Schuldverſchreibung gewiß ſeyn , deren vollen Nominal —

werth , d. i . 20 mehr als der Preis der Rentenkapitalien betrug ,

im Laufe jener zehn Jahre zu empfangen . Die Wahrſchein —

lichkeit , dieſe Zahlung ſchon im erſten Jahre zu erhalten ,

iſt wie 1 : 10 , im zweiten wie 1 : 9 , im dritten 1 : 8 u. ſ . f . ,

und hat den Werth einer in zehn Jahrsterminen zu em —

pfangenden Zahlung von 20 . Da eine ſolche Zahlung , das

Interuſurium zu 5 Proc . gerechnet , einem gegenwaͤrtigen

Werthe von nahe 15 / gleich kommt ; ſo waͤre eine ſolche

Maaßregel daher geeignet , im erſten Jahre den urſpruͤng —

lichen Curs der 4 Proc . Papiere von 80 auf nahe 95 7

zu ſteigern . Allein man hat hierin nichts Anderes zu er —

blicken , als die Wirkung eines freiwilligen Geſchenkes , das

die Regierung den Glaͤubigern darbringt . Sie wird deßhalb

bei neuen Anlehen keine wohlfeilere Kapitalien finden ,

d. h. wenn die Verhaͤltniſſe auf dem Kapitalmarkte gleich

bleiben , haͤtte ſie fuͤr eine Rente von 4 Proc . , deren Ein —

loͤſung al pari nicht auf gleiche Weiſe zugeſichert wuͤrde,

wohl nur ein Kapital von 80 zu erwarten , und wenn ſie
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die gleiche Bedingung zugeſtuͤnde , fuͤr den hoͤhern Verkaufs⸗
werth der Renten den Werth der eingegangenen laͤſtigen Ver⸗

bindlichkeit abzuwaͤgen.
Die Verlooſung der Staatsſchuldſcheine , deren Abtragung

im Nominalwerthe auf dieſem Wege die Glaͤubiger nach den

Anlehensbedingungen zu verlangen , nicht berechtigt ſind ,
kann daher niemals raͤthlich ſeyn , ſo lange der Boͤrſencurs
unter Pari ſteht .

Der Aufwand , den eine ſolche Maaßregel verurſacht , iſt
ein reiner Verluſt , das dadurch bewirkte Steigen der

Staatspapiere ein imaginaͤrer Vortheil .
Es fragt ſich aber , ob man nicht , ſo wie die Staats⸗

Schuldſcheine al pari oder hoͤher ſteigen , die Verlooſung
ſtatt des Aufkaufs auf der Boͤrſe eintreten laſſen ſollte .

Daß man in der Art der Verwendung des Tilgungsfonds
nicht den unbedeutenden Schwankungen des Curſes unter
und uͤber Pari folgen kann , iſt klar . Tritt aber ein bedeu⸗
tendes und anhaltendes Steigen uͤber Pari ein , ſo laͤßt ſich
das dadurch angedeutete Sinken de Zinsfußes zu einer
Reduction der Zinſen benutzen . Die Anordnung der Ver⸗

looſung wuͤrde den Glaͤubigern in einem ſolchen Falle freilich
weniger unwillkommen ſeyn , als die Reduction der Renten ,
da nur ein Theil der Glaͤubiger jaͤhrlich von den Vortheilen
ausgeſchloſſen wird , den der Fortgenuß einer hoͤhern Rente
von dem Nominalkapital als der laufende Zinsfuß mit ſich
bringt , gewaͤhrt . So lange die Reduction unterbleibt und
der Aufkauf nach dem Boͤrſencurſe fortgeſetzt wird ; leidet
die Staatsverwaltung einen doppelten Verluſt , indem ſie
nicht nur immer groͤßere Schwierigkeiten findet , die Schuld
zu vermindern , ſondern auch die ihr anvertrauten Ka —

pitalien zu einem hoͤhern Fuße verzinſen muß , als derjenige
iſt , zu dem ſie neue Anlehen erhalten koͤnnte; ſie ſichert
ſich aber durch die , einige Zeit hindurch fortgeſetzte
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Tilgung auf jenem Wege , den Erfolg einer beabſichtigten

Reduction .

Durch die Zuſicherung der jaͤhrlichen Verlooſung und

Abtragung einer Anzahl von StaatsSchuldſcheinen nach

dem Nominalwerthe , welche bei neuen , mit einem Abzuge

vom Nominalkapitale verbundenen Anlehen gegeben wird ,

kann wohl ein im Verhaͤltniß zum beſtehenden wirklichen

Zinsfuße etwas erhoͤhter Verkaufspreis der Schuldverſchrei⸗

bungen erlangt werden , und man iſt dabei auch gewiß , nicht

zeitweiſe einen , die Nominalkapitalien uͤberſteigenden Preis

bei der Einloͤſung zahlen zu muͤſſen . Die Nichterfuͤllung

einer ſolchen beſtimmten Zuſicherung waͤre eine Verletzung

der Rechte der Staatsglaͤubiger , wenn auch der zur Ab —

tragung urſpruͤnglich beſtimmte Fonds zum Aufkaufe ver⸗

wendet wuͤrde , welcher uͤbrigens neben der planmaͤßigen

Tilgung in der Art Statt finden kann , daß die Finanz⸗

verwaltung die auf dieſem Wege erworbenen und vom Looſe

getroffenen Nummern an ſich ſelbſt bezahlt . Was aber die

Raͤthlichkeit betrifft , jene Verpflichtung gegen die Glaͤubiger

einzugehen , ſo iſt an ſeinem Orte der Bedenklichkeiten ge—

dacht worden , welche dem Verſprechen der Kapitalruͤckzahlung

in beſtimmten Terminen , ſo wie der mit einem bedeutenden

Abzuge an dem Nominalkapitale verbundenen Anlehen , ent —

gegen ſtehen .

Bei der Vergleichung der Tilgung mittelſt des Aufkaufs

auf dem Papiermarkte mit der Verlooſung , iſt aber noch

der Umſtand zu beruͤckſichtigen , daß auf dem erſten Wege

das Angebot und die Nachfrage nach Kapitalien ſich un —

mittelbar begegnen , waͤhrend auf dem letztern Wege eine

Reihe von Transactionen erforderlich wird , um die Kapi⸗

talien aus den Haͤnden der Glaͤubiger , welche die Zuruͤck—

zahlung ungerne empfangen , auf diejenigen uͤberzutragen,

elchen eine beſſere Anlagsgelegenheit offen ſteht .
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Die Verluſte , welche fuͤr die Finanzverwaltung bei dem

Aufkaufe nach dem Boͤrſencurſe von dem Zeitpuncte an ent⸗

ſtehen , da der Curs uͤber Pari ſich zu erheben beginnt , bis

zu einem ſolchen beharrlichen Sinken des Zinsfußes , der

eine Reduction mit ſicherem Erfolge moͤglich macht , ver⸗

mindern ſich zum Theil ſchon durch die Ausſicht auf eine

derartige Maaßregel , deren Erwartung ein , dem Sinken

des Zinsfußes angemeſſenes , Steigen der Renten verhindert .

Wo aber die Staatsſchuld aus Fonds von verſchiedenem

Zinsfuße der Nominalkapitalien beſteht , kann der Tilgungs⸗

fonds , ſobald die zu dem hoͤchſten Zinsfuße angelegten

Kapitalien uͤber Pari ſteigen , und ſo lange , bis der Zeit —⸗

punct der Reduction herannaht , zum Aufkauf anderer Gat —

tungen von Staatseffecten verwendet werden .

Nicht anwendbar iſt die Verlooſung bei der Inſerip⸗

tionsmethode , wie ſie in mehrern Staaten beſteht ,

wobei die Schuld nicht in einzelne Kapitalien von beſtimm —

tem Betrage und mit fortlaufenden Nummern zerlegt wird ,

ſondern jeder Glaͤubiger mit jeder beliebigen Summe , die

er dargeliehen oder zuſammen gekauft hat , inſcribirt wird .

Wo aber der Verwaltung das Aufkuͤndigungsrecht zu —

ſteht , kann man eine veraͤnderte Einrichtung zum Zweck der

Verlooſung treffen , wenn eine Zinſenreduction unzulaͤßig
und der Ruͤckkauf uͤber Pari laͤſtig erſcheint . Es bedarf

hiezu nur der Zerlegung der Inſcriptionen in Kapi⸗

talien von 100 , 500 , 1000 ꝛc. , und deren Bezeichnung mit

fortlaufenden Nummern , ſo wie der Abzahlung der , die runde

Zahl nicht erreichenden , Reſte der einzelnen Einſchreibungen .

2. Was uun die Art des Verfahrens bei der einen

oder andern Tilgungsweiſe betrifft ; ſo fließt , bei der Ver⸗

looſung , die Oeffentlichkeit der Ziehungen , die Sorge

fuͤr gehoͤrige Bekanntmachung der gezogenen Nummern , die

Beſtimmung der Termine zum Empfang der Zahlungen ,
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und die Einſtellung des Zinſenlaufes beim Eintritt dieſer

Termine , aus der Natur der Sache .

Daß der Aufkauf der Inſcriptionen der Staatsſchuld

ſcheine , wo der unter Pari ſtehende Preis aller Staats —

effeeten , oder einzelner Gattungen derſelben , dieſe Tilgungs —

methode erlaubt , in freier oͤffentlicher Mitbewerbung der

Verkaͤufer geſchehe , liegt im Intereſſe des Publicums , wie

der Verwaltung . So wird z. B. in Frankreich zu dieſem

Zwecke die Summe , welche zum Aufkauf von 5 Proc .

Renten , oder wenn dieſe uͤber Pari ſtehen , von 3 oder

4½ Proc. Renten , jeden Boͤrſentag verwendet werden

ſoll , in dem großen Boͤrſenſaale der Hauptſtadt angeſchlagen .
Ein wichtiger Punct iſt die Beſtimmung uͤber die ſucceſſive

Verwendung der jaͤhrlich zur Schuldentilgung beſtimmten

Fonds . Wenn dieſelben in vierteljaͤhrlichen oder monatlichen

Terminen an die Tilgungsbeamten bezahlt , und dann in

kurzen Friſten zum Einkauf benutzt wuͤrden ; ſo koͤnnte ein

ſolches Verfahren nicht fehlen , die unregelmaͤßigſten Spruͤnge
in den Preiſen der Staatseffecten hervorzubringen . Daher

iſt es raͤthlich , die Tilgungsſummen in der Regel in gleichen ,

auf jeden Boͤrſentag berechneten Raten zum Aufkauf zu

verwenden .

So erhaͤlt z. B. die franzoͤſiſche Amortiſationscaſſe ſowohl

ihre jaͤhrliche , urſpruͤngliche Dotation , als ihre Renten

von den zuruͤckgekauften Kapitalien in gleichen Raten fuͤr

jeden Tag des Jahres , an welchem die Boͤrſe dem Verkehre

geoͤffnet iſt , und die Direction hat die Verbindlichkeit , die

in ungleichen Summen eingehenden Gelder fuͤr verkaufte

Waldungen auf gleiche Weiſe zu zerlegen , und den taͤglich
disponiblen Geſammtbetrag auch wirklich zu verwenden .

Wenn dieſes Verfahren als Regel empfehlungswerth iſt ,

um zu den mannigfaltigen Urſachen der unregelmaͤßigen
Schwankungen der Preiſe der Staatseffecten nicht noch eine
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neue hinzuzufuͤgen ; ſo duͤrfte ſie nur fuͤr Faͤlle der Ein —

wirkung ganz ungewoͤhnlicher Ereigniſſe eine Ausnahme er —

leiden . Die Bildung eines Reſervefonds wuͤrde Mittel

darbieten , beim Eintritte einer Criſe die Einkaͤufe zu ver⸗

ſtaͤrken , und dadurch auſſerordentliche Schwankungen
vermeiden .

3. Wenn verſchiedene Gattungen von Staats —

effecten auf dem Markte ſchweben , deren Curs durch⸗
gaͤngig oder zum Theil unter Pari ſteht , ſo treten bei der

Beſtimmung der Tilgungsmittel , zum Einkauf der einen

oder andern Klaſſe von Papieren , verſchiedene Ruͤckſichten ein .

Die Hoffnung auf einen Gewinn am Kapitale bewirkt ,
wie wir geſehen , daß die zu einem niedrigern Zinsfuße
ſtehenden Nominalkapitalien einen hoͤhern Werth behaupten ,
als das Verhaͤltniß der Renten mit ſich bringt , z. B. daß
die 3 Proc . Fonds , wenn der Zinsfuß 5 und der Curs

der 5 Proc . Fonds 100 iſt , einen hoͤhern Curs als 60 3·. B.

von 63 , 64 ꝛc. erreichen . Dieſer hoͤhere Preis haͤngt von
dem Grade der Wahrſcheinlichkeit eines mehr oder minder

raſchen Sinkens des Zinsfußes ab , oder vielmehr von der

Meinung , die man ſich hieruͤber bildet . Ihr Einfluß auf
den Preis der verſchiedenen Fonds iſt um ſo ſtaͤrker , je

weniger ſchnell dieſelben durch ein ſolches moͤgliche oder

wahrſcheinliche Steigen ihrem Pari zugefuͤhrt werden . Würde

man z. B. zu einer Zeit , da der mittlere Zinsfuß 5 iſt ,
erwarten , daß der Zinsfuß laͤngſtens innerhalb vier bis

fuͤnf Jahren , oder vielleicht noch fruͤher , auf 5 zuruͤckſinke ,
und die 5 Proc . Papiere hiernach ſtatt eines Werths von

ohngefaͤhr 91 , einen Preis von 95 erlangen , ſo wird die

Noͤglichkeit oder Wahrſcheinlichkeit eines weitern Sinkens
des Zinsfußes den Curs der 3 Proc . uͤber den verhaͤltniß⸗
maͤßigen Werth von 57 ſteigern . Die Preiſe der verſchie —
denen Effecten würden ſich nur dann in ein der Zinsrente
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entſprechendes Verhaͤltniß ſetzen , wenn ſie durchgaͤngig ſo

tief unter dem mittlern Zinsfuße ſtuͤnden , daß man ein

Steigen der einen oder andern Klaſſe auf Pari und uͤber

Pari gar nicht erwartete , oder die Moͤglichkeit eines ſolchen

Ereigniſſes , als in der ungewiſſen fernen Zukunft liegend ,

gar nicht in Betrachtung kaͤme. In dieſem Falle wuͤrde es

gleichguͤltig ſeyÿn , ob man den Tilgungsfonds zum Einkauf

der einen oder andern Gattung von Papieren verwendete .

Aber man wuͤrde ſich huͤten , durch eine feſte Beſtimmung

uͤber die Verwendung dieſes Fonds vorzugsweiſe fuͤr die zu

einem niedrigern Zinsfuße ſtehende Klaſſe von Papieren eine

kuͤnſtliche Steigerung derſelben zu bewirken , und ohnerachtet

dieſer Steigerung dennoch die beſchloſſene Maaßregel zu voll⸗

ziehen , um ſich den , alsdann nur imaginaͤren , Vortheil

einer betraͤchtlichen Verminderung des Nominalkapitals zu

verſchaffen .

Wo aber in einer mehr oder weniger nahen Zukunft ein

Fallen d ' s Zinsfußes in der Periode einer effectiven

Schuldentilgung erwartet werden kann , das die eine oder

andere Gattung von Papieren uͤber Pari zu treiben ge—

eignet waͤre , und eine Reduction des Zinsfußes geſtatten

wuͤrde ; erſcheint in der Regel die Verwendung des

Tilgungsfonds auf die zu einem geringern Zinsfuße ſtehen —

den Fonds als raͤthlich .

Es ſind hiebei die naͤmlichen Betrachtungen entſcheidend ,

die wir bei Vergleichung der Anlehen mit einem groͤßern

oder geringerem Nachlaß am Nominalkapital im vorigen

Kapitel angeſtellt haben .

Nicht zu laͤugnen iſt indeſſen , daß die dort beruͤhrten

Urſachen in vorzuͤglicher Staͤrke in Kriegsperioden und we —

niger in ruhigen Zeiten wirken , die einer effectiven Schulden⸗

tilgung guͤnſtig ſind , ja , daß in ſolchen Zeiten ſelbſt Urſachen

entgegen geſetzter Art einen Einfluß ausuͤben koͤnnen.
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Wie naͤmlich in jener Periode die Gefahren , Beſorgniſſe ,

Entbehrungen des Augenblicks , eben ſo bringen , in den

Zeiten der Ruhe , die entgegengeſetzten Erſcheinungen der

Gegenwart , die fortſchreitende Kapitalanhaͤufung , das all —

maͤhlige Sinken des Zinsfußes , eine raſche Verminderung
der Staatsſchuld u. ſ. f. einen lebhaftern Eindruck hervor ,

welcher fuͤr die Betrachtung der moͤglichen Veraͤnderungen
dieſes Zuſtandes weniger empfaͤnglich macht .

Das allmaͤhlige Steigen der Fonds reizt zu einer Spe⸗

culation , die ſich alsdann vorzugsweiſe auf die Papiere

wirft , deren niedriger Zinsfuß dem Steigen des Curſes der

Nominalkapitalien einen größern Spielraum laͤßt .

Obwohl aber unter dieſen Umſtaͤnden die Zahl der Per —

ſonen , welche kuͤnftige moͤgliche Gewinnſte zu discontiren

geneigt ſind , ſo wie die Maſſe der Kapitalien waͤchst, welche

einer ſolchen Speculation gewidmet werden koͤnnen ; ſo bleibt

immerhin die Concurrenz dieſer Klaſſe doch weit beſchraͤnkter ,
als die der zahlreichen Klaſſe von Perſonen , welche von

ihren Kapitalien ein jaͤhrliches Einkommen zu ziehen be —

abſichtigen .

Kein Zweifel uͤbrigens , daß Umſtäͤnde eintreten koͤnnen ,
welche einen uͤberwiegenden entgegen geſetzten Einfluß

ausuͤben , und hiezu gehoͤrt namentlich das Verhaͤltniß des

Tilgungsfonds zu der Maſſe der Schuldkapitalien , auf die

derſelbe ausſchließlich wirkt .

Wird naͤmlich ein betraͤchtlicher Tilgungsfonds ausſchließ —

lich zum Aufkauf der Papiere vom niedrigſten Zinsfuße

verwendet , und iſt die Summe derſelben dabei noch im

Verhaͤltniß ſowohl zum Tilgungsfonds als zur ganzen uͤbrigen

Schuld minder bedeutend ; ſo kann der Preis jener Effecten

unverhaͤltnißmaͤßig geſteigert werden , und wenn man die

moͤglichen Wechſelfaͤlle der Zukunft erwaͤgt, es raͤthlich er —

ſcheinen , den Tilgungsfonds auch zum Ruͤckkauf der auf
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einem hoͤhern Zinsfuße ſtehenden Effecten , und , nach Um —

ſtaͤnden , ſelbſt zum Ankauf von uͤber Pari geſtiegenen Pa —

pieren , deren Reduction man nicht in der nahen Zukunft

zu bewerkſtelligen hoffen kann , theilweiſe , oder in einem

Verhaͤltniſſe zu verwenden , das den wahrgenommenen Einfluß

einer ausſchließlichen Benutzung der Tilgungsmittel auf jene

einzelne Klaſſe von Papieren zu beſeitigen geeignet iſt .

Duͤrfte man z. B. im obigen Falle es fuͤr wahrſcheinlich

halten , daß laͤngſtens nach fuͤnf Jahren die 5 Proc . Fonds
auf Pari oder etwas hoͤher ſteigen , und die Erwartung
eines weitern Steigens die 3 Proe . alsdann auf 66 er —

hoͤhen werde , ſo wuͤrde der Preis der 3 Proc . , welchen man ,

unter jener Vorausſetzung , mit gleichem Vortheil , wie einen

Kaufpreis von 95 fuͤr die 5 Proc . bezahlen koͤnnte , zwiſchen
61 und 62 liegen .

Jede Verwendung des Tilgungsfonds , welche die 3 Proe .
uͤber 62 ſteigerte , waͤhrend die 5 Proc . auf oder unter

95 ſtuͤnden, ſo wie jeder Einkauf der 3 Procent zu 62 ,

waͤhrend man die 5 Proc . unter 95 kaufen koͤnnte , wuͤrde

nachtheilig ausfallen , wenn jene auf das Sinken des Zins —⸗

fußes bezuͤglichen Vorausſetzungen eintreten , und das wirk —

lich eintretende Sinken nicht bedeutender waͤre , als oben

angenommen wurde .

Ein ſchnell wachſendes Mißverhaͤltniß des Tilgungsfonds

zu der Summe der 3 Proe . Rentenkapitalien , und das

beharrliche Verfolgen einer ſolchen einmal beſchloſſenen Maaß —

regel kann die Stellung der Beſitzer der 3 Proc immer guͤn—
ſtiger machen , und den Monopolpreis dieſer Effecten ſteigern ,

ohne daß der mittlere Zinsfuß des Landes gleichmaͤßig fiele ;

ſo daß es zuletzt beſſer ſeyn wuͤrde , andere Effecten ſelbſt
uͤber Pari zu kaufen .

Dieſer Fall kann beſonders dann eintreten , wenn man

den Zeitpunct zu einer Reduction des Zinsfußes der hoͤher
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ſtehenden Kapitalien verſaͤumt , oder der Zinsfuß ſo lang⸗
ſam ſinkt , daß eine Reduction um 7 bis 1 Proc . voraus⸗

ſichtlich noch laͤnger ſich verzoͤgert , und daher das Zwiſchen⸗
eintreten auſſerordentlicher Ereigniſſe immer wahrſcheinlicher
wird .

Man nehme an, daß zu einer Zeit , da die 4½ % Proe .
Fonds kaum das Pari erreichen , die 3 Proc . durch jene

ausſchließliche Verwendung des Tilgungsfonds auf 75 bis 76

geſteigert werden , daß man , um eine Reduetion z. B. durch
Verwandlung der 4½ / und 5 Proc . Papiere in 4 Proc . , nach
dem Fuße von 105 neuer 4Proc. fuͤr ein altes Nominalkapital
von 100 zu vollziehen , eine Reihe von Jahren zuwarten
muͤßte oder wollte , und daß nach dem Vollzug dieſer Maaß⸗
regel die 4 Proc . zu 95 bis 96 zuruͤckgekauft werden koͤnnten .
Wuͤrde alsdann der Tilgungsfonds nicht mehr ausſchließlich
auf die 3 Proc . verwendet werden , ſo waͤre es leicht moͤg⸗
lich , daß ihr Preis , der nach dem Verhaͤltniß des Zinsfu
72 betragen wuͤrde , 75 bis 76 nicht uͤberſtiege .

In dieſem Falle wuͤrde der Einkauf der 5 Proc . zu 103
vortheilhafter geweſen ſeyn , wenn jene Reduction nach
5 Jahren eingetreten waͤre . Man haͤtte, wenn die Reduc⸗
tion 10 Jahre lang unterblieb , noch Vortheil gehabt , wenn
man 5 Proc . zu 107ꝙ eingekauft haͤtte ) .

ßes

) Durch die Verwendung eines Tilgungsfonds von 107 Mill .
zum Einkauf von 5 Proc . würde man ſich von einer Rente von 5
Millionen durch den Einkauf der 3 Proc . von einer Rente von nur
4,280,000 frei gemacht haben . Man hätte daher eine Rente von
720,000 gewonnen , die in zehn Jahren 9,056,082 gab . Würde nun ,
nach obiger Vorausſetzung , eine Vertheilung der Wirkung des Til
gungsfonds das frühere Mißverhältniß aufheben , die 4 Proc . zu95 und die 3 Proc . zu 76 gekauft werden können , ſo würde der
Verluſt am Kapitale in keinem Falle jene Summe erreichen .
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Je weniger man daher entſchloſſen iſt , die Zeitumſtaͤnde

zu einer Reduction zu benutzen , je laͤnger dieſe Reduction

ausbleibt und je hoͤher man die zu einem niedrigen Zinsfuß

ſtehende Fonds durch eine ausſchließliche Verwendung der

Tilgungsmittel , im Verhaͤltniß zu den uͤbrigen Fonds , in

die Hoͤhe treibt , deſto gewiſſer iſt der Verluſt , deſto eher

wiegt der Mehrbetrag der Rente , den man durch den Ein —

kauf der hoͤher verzinslichen Kapitalien um einen verhaͤltniß —

maͤßig geringern Preis gewinnt , den Verluſt auf , den man

an dem Kapitale durch das allmaͤhlige Sinken des Zins⸗

fußes , und durch den ſteigenden Aufwand zur Tilgung

einer gleichen Rente , in der Folge erleidet .

Die Urſachen aber , welche verhindern , daß in der natuͤr —

lichen Mitbewerbung , in der Regel , die Hoffnung eines

Gewinnes am Kapitale nicht nach ihrem wahrſcheinlichen

Werthe bezahlt wird , wirken ſo ſtark , daß ſelbſt der Ein —

fluß einer Maaßregel der oben bezeichneten Art nicht leicht

ſehr fuͤhlbar werden wird .

Wir wollten nur darthun , daß die Verwendung des

Tilgungsfonds auf die Papiere vom niedrigſten Zinsfuße ,

auch bei der Wahrſcheinlichkeit eines allmaͤhligen Sinkens

deſſelben , und ſelbſt in dem Falle , wo man die uͤbrigen

Papiere uͤber Pari einloͤſen muͤßte , nicht unbedingt

geboten iſt , ſondern Alles von einer Vergleichung der Preiſe ,

zu welchen man die verſchiedenen Fonds einkaufen kann ,

von dem Grade der Wahrſcheinlichkeit eines raſchern oder

langſamern Fallens des Zinsfußes , und von den Planen

abhaͤngt , die man auf den Grund dieſer Wahrſcheinlichkeit

fuͤr kuͤnftige Reductionen bildet . Dabei kann man ſich nun

allerdings durch die Einwirkung eines betraͤchtlichen Tilgungs⸗

fonds auf einen abgeſchiedenen geringern Theil der Schuld

eine Taͤuſchung bereiten .
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