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die Grenze , die fruͤhere Plane geſteckt , auch bedeutend uͤber⸗

ſchreiten ſollte . In einer Zeit der Stockung des Handels

und der Stille in den Werkſtaͤtten der Induſtrie wird man

eher geneigt ſeyn , einen Theil des hoͤher angewachſenen
Tilgungsfonds zur Verminderung von Steuern zu ver⸗

wenden , deren Druck unter ſolchen Umſtaͤnden fuͤhlbarer wird .

8.

Vollziehung der Tilgungsplane für ältere Schulden , in Perioden ,
in welchen neue Schulden gemacht werden .

Wir haben nun noch von der Frage zu handeln , ob es

zweckmaͤßig ſeyn kann , den Vollzug eines beſchloſſenen
Tilgungsplanes fortzuſetzen , wenn die Zeitereigniſſe das

Beduͤrfniß neuer Anlehen herbeifuͤhren .
Es verſteht ſich , daß hier nicht die Rede iſt von jenen ,

durch voruͤbergehende Stockungen in den Einnahmen herbei —

gefuͤhrten Anticipationen , von einzelnen Creditoperationen ,
welche unvorhergeſehene Ausfaͤlle in der laufenden Ver —

waltung , die Ausfuͤhrung nuͤtzlicher Unternehmungen u. ſ . f .
veranlaſſen , und die in der Regel zu unbedeutend ſind ,
um einen weſentlichen Einfluß auf die Verwaltung der

oͤffentlichen Schuld auszuuͤben .
Es handelt ſich vielmehr von fortgeſetzten neuen Anlehen

zur Beſtreitung auſſerordentlicher Ausgaben in einer Kriegs⸗
periode , oder zur Deckung eines laufenden Deficits ,
auch in ruhigen Zeiten , waͤhrend fortſchreitender Tilgung
der aͤltern Schulden .

Es iſt klar , daß die Verwendung des Tilgungsfonds zu
den Ausgaben , wofuͤr die neuen Anlehen beſtimmt werden ,

dieſe Anlehen entweder ganz oder zum Theil entbehrlich
machen wuͤrden .

Wenn man den Tilgungsfonds der alten Schuld durch

die abgeloͤsten Zinſen anwachſen laͤßt , der Verwaltung der
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Staatsſchuld fuͤr die neuen Anlehen , den Betrag der Zinſen

und einen zur ſucceſſiven Tilgung beſtimmten Fonds , in

Steuern zuweist , auch den Bedacht darauf nimmt , den

Credit nur zur Beſtreitung auſſerordentlicher Beduͤrfniſſe zu

benutzen ; ſo wird man zwar bei dieſem Verfahren den Vor —

theil erlangen , daß man ſich im Augenblicke , wo die auſſer —

ordentlichen Ausgaben aufhoͤren , in dem Beſitz eines be—

deutendern , aus Steuern gebildeten Tilgungsfonds befindet .

Dieſer Zweck kann aber auch auf dem einfachen Wege einer

Vermehrung der Steuern , um den Betrag der Zinſen und

des Tilgungsfonds fuͤr die neuen Anlehen , erreicht werden ,

d. h. wenn man einen Tilgungsfonds von 15 Millionen

beſitzt , und in einer Reihe von Jahren 30 Mill . jaͤhrlich

durch Anlehen decken muß ; ſo iſt es in Beziehung auf jenen

Zweck ganz gleichguͤltig , ob man jene 15 Mill . mit dem jaͤhr —

lichen Zuwachs ſtetshin der Schuldentilgung widmet , und

die neuen Anlehen mit dem Betrage der Zinſen und einem

Tilgungsfonds von z. B. /0 Mill . fundirt , oder jene

15 Mill . zur Beſtreitung der auſſerordentlichen Ausgaben

verwendet , ſich mit einem neuen Anlehen von 15 Mill .

begnuͤgt, und fuͤr den ohngefaͤhren Betrag der Zinſen und

des Tilgungsfonds der ueuen Schuld und des Zuwachſes

des aͤltern Tilgungsfonds neue Steuern anlegt .
Es fraͤgt ſich alſo , welchen Gewinn man aus der kuͤnſt—

lichen Operation einer , mit der jaͤhrlichen Vermehrung der

Staatsſchuld , in einer Periode auſſerordentlicher Anſtren —

gungen , fortſchreitenden Tilgung der alten Schuld zu

ziehen im Stande iſt .

Die Gleichfoͤrmigkeit , welche in dem Curſe der

Staatspapiere durch eine geſchickte Verwendung des Til —

gungsfonds , naͤmlich durch Verſtaͤrkung der Ankaͤufe im

Augenblick des Fallens , und durch Verminderung der —

ſelben im Augenblick einer groͤßern Nachfrage von Seite
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des Publicums , hervorgebracht werden kann , mag aller⸗

dings einigen Vortheil gewaͤhren , auf den der Darleiher

Ruͤckſicht nimmt . Man darf dieß zugeben ; allein dieſer

geringe Vortheil wird durch andere Nachtheile weit uͤber⸗

wogen .

Wenn man im Ganzen nicht mehr tilgt , als man auf —
nimmt , ſo entzieht man durch die Anlehen dem Publicum
ein eben ſo großes Kapital , als man durch die Einkuͤnfte
zuruͤckgibt. Weit entfernt , eine Verminderung des Zinsfußes ,
der lediglich von dem Verhaͤltniß der wirklichen Nachfrage
zum Ausgebot abhaͤngt , zu bewirken , muͤſſen ſolche Opera⸗
tionen vielmehr fuͤr die Regierung den Preis ihrer Anlehen
erhoͤhen . Man leiht naͤmlich neben dem wirklichen Beduͤrfniß /
das zur Deckung des Deficits erforderlich iſt , noch eben ſo

viel , als die Tilgung hinwegnimmt .
Die Vervielfaͤltigung der Kapitaluͤbertragungen , die

Stoͤrungen welche das hiedurch momentan erhoͤhte Be⸗
duͤrfniß an Circulationsmitteln auf dem Geldmarkte hervor —

bringt , wirken uͤberhaupt ſchon nachtheilig . Da aber das

Ausgebot der Tilgungscaſſen beim Einkauf gleichfoͤrmiger
iſt , und die zur Tilgung beſtimmten Summen daher regel —
maͤßiger und gleichfoͤrmiger zuruͤeckfließen , die Anlehen da —

gegen in großen Summen eroͤffnet , 110 wenn auch nur
allmaͤhlig vollzogen , doch in ihrem vollen Betrage auf
einmal oder in einem kuͤrzern Zeitraum negocirt werd en ,
und die Wirkung einer ſolchen Nachfrage im Augenblick,
da ſie entſteht , daher ſtaͤrker iſt ; ſo begreift man leicht ,
daß man bei jenem Verfahren Kapitalien im Durchſchnitt
theuerer kauft , als verkauft . Die Erfahrung beſtaͤtigte dieß
auf die unzweifel hafteſte Weiſe in Großbritannien „ wo in
dem Zeitraum von 1793 bis 1817 in jedem Jahre be —
deutende Summen der Schuldentilgung gewidmet „ und noch
bedeutendere neue Anlehen gemacht wurden .
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Die Commiſſarien der Verwaltung der oͤffentlichen Schuld

kauften die 3 Proc . conſolidirten Stocks im Durchſchnitt

zu 62½¼ ein , waͤhrend die Regierung im gleichen Zeitraum

zu 57 bis 58 im Durchſchnitt die neu creirten Fonds ver —

kaufte , ohne die Vortheile in Anſchlag zu bringen , welchen

die Glaͤnbiger durch den gewoͤhnlich bewilligten anticipirten

Zinſengenuß bezogen . Dieſes kuͤnſtliche Verfahren hat einen

Aufwand von mehr als 7 Proc . der Summe verurſacht ,

die man ſich durch neue Anlehen verſchafft hatte , um aͤltere

Inſcriptionen nach dem Boͤrſencurſe zuruͤckzukaufen .

Man kann den Verluſt , den der Staatsſchatz vom Jahr

1793 bis 1817 dadurch erlitt , gegen 14 Mill

N
Dazu kommen noch die vermehrten Koſteanſchlagen .

Verwaltung , ſo wie die anticipirten Zinſengenuͤſſe Y.

*) Es iſt einleichtend , daß alles , was von der fortgeſetzten Til —

gung während der fortſchreitenden Vermehrung der Staatsſchuld gilt ,

auch bei einem Anlehen zu berückſichtigen iſt , wofür im Voraus ver —

bindliche Zuſagen über die allmählige Tilgung gemacht werden ; da

man nicht vorauszuſehen vermag , ob in der Periode der vertrags —

Iſtmäßigen Tilgung nicht das Bedürfniß neuer Anlehen entſteht .

eine ſolche Zuſage für ein beſtimmtes Anlehen gemacht ,z . B. be—⸗

dungen worden , daß jährlich eine gewiſſe Anzahl oder eine , im

Verhältniß mit einem wachſenden Tilgungs - Fonds jährlich ſteigende

Anzahl von Partial - Obligationen aufgekauft und vertilgt , oder durch

das Loos gezogen und heimbezahlt werden ſoll ; ſo muß dieſe Zu—

ſage auch dann erfüllt werden , wenn die Zeitumſtände neue An—

lehen erfordern .

Die Wirkung einer ſolchen Anlehens - Bedingung kann geſchwächt

werden , wenn man das Anlehen auf einen höhern Kapital - Betrag

beſtimmt , als man bedarf , und einen Theil der Schuldſcheine zu—

rückbehält , um im Augenblick , wo die Mittel zum Aufkauf fehlen ,

ſtatt aufgekaufter Schuldverſchreibungen , die erfordliche Anzahl

von den in Reſerve behaltenen Obligationen zu produciren und

zu vernichten . Damit mag man ſich periodiſch helfen . Aber , abgeſehen

von andern Rückſichten , welche Feſtigkeit gehört nicht dazu , um von



len ,

zahl

und

hen

von

Acht. Kap. Befried . d. Staatsgl . , Schuldentilgungsplane ꝛc. 447

Gibt man nun auch zu , daß es fuͤr die Finanzverwaltung
von Intereſſe iſt , die periodiſchen Schwankungen im Preiſe
der Staatseffeeten zu verhindern ; ſo laͤßt ſich dieſer Zweck
auf eine leichtere und wohlfeilere Weiſe erreichen . Die

gleichfoͤrmig und gleichzeitig mit neuen Anlehen fortſchrei—⸗
tende Tilgung iſt in dieſer Beziehung ganz wirkungslos .

Es handelt ſich nur darum , im Augenblick , da beſondere

Umſtaͤnde , z. B. eine ungewoͤhnliche Thaͤtigkeit im Handel ,
das Verhaͤltniß der Nachfrage und des Ausgebots afficiren ,
die Verkaͤufer ſich zahlreicher einſtellen , und die Kaͤufer auf
der Boͤrſe ausbleiben , augenblicklich durch Aufkaͤufe zu
Hilfe zu kommen , dadurch mehr Stetigkeit im Curſe
zu erhalten , nicht aber eine Erhoͤhung der Curſe uͤberhaupt
zu erwirken . Dieſe kann man niemals durch die Verwendung
von Kapitalien hervorbringen , die man mit der einen Hand
leiht und mit der andern anbietet

Eine ſolche Operation iſt , wie man geſehen , vielmehr
geeignet , einen entgegengeſetzten Einfluß auszuuͤben .

Wird ſie aber auf den angegebenen Zweck beſchraͤ nkt ;
ſo kann man vielleicht fuͤr das Opfer , das man bringt ,
durch die Ausgleichung der Verhaͤltniſſe auf dem Kapital⸗
markte , die man innerhalb einer gewiſſen Grenze bewirkt ,
eine Entſchaͤdigung finden . Dazu wird ein maͤßiger Re⸗

ſervefonds hinreichen .

Wir glauben nun , auf ſeinen wahren Werth jenes Syſtem
der Schuldentilgung zuruͤckgefuͤhrt zu haben , das nur zu oft
uͤberſchaͤtzt wurde , und deſſen Bewunderung wohl nicht wenig
dazu beigetragen , daß man haͤufig gegen die Nachtheile einer

fortſchreitenden Anhaͤufung der Staatsſchulden weniger em—

— —

einem ſolchen Hilfsmittel einen zweckmäßigen Gebrauch zu machen
und bei geringern Anläſſen den zurückgelegten Vorrath nicht auszu
geben ?

＋
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pfindlich , zu groͤßern augenblicklichen Anſtrengungen , in der

Wahl zwiſchen dem Wege der Beſteuerung und der Be⸗

nutzung des Credits , weniger geneigt war , die Bedenklich —

keiten , welche manche koſtbare , unfruchtbare Unternehmung

erregte , leichter beſeitigte , und dringend gebotene , aber

ſchmerzliche , Einſchraͤnkungen nnd Erſparniſſe im Staats —

haushalte unbedenklicher vertagte .

Eine kurze Erfahrung reichte hin , uͤber die magiſche Wir —⸗

kung , die man jenem Syſteme zuſchrieb , zu enttaͤuſchen .

Die Geſchichte unſerer Zeit hat dargethan , wie man

einen reichen und ſchnell
ſich vermehrenden Tilgungsfonds

haben kann , waͤhrend die Nationalſchuld in einem Er —

6
ſtaunen erregenden Verhaͤltniß anwaͤck2 st , und daß ſelbſt

ſolche Regierungen , die ſich durch beharrliche Verfolgung

der einmal beſchloſſenen Maaßregeln auszeichnen , nicht

zehn Jahre lang die Plane befolgen , die man fuͤr Gene —

rationen entwarf .

Auch hier duͤrfen wir auf Großbritanien hinweiſen . Seit

40 Jahren tilgte man immer und immer fort ; man ſah

einen jaͤhrlichen Tilgungsfonds von 1 Mill . auf 15 Mill .

anwachſen , aber die Schuld vermehrte ſich um mehrere

hundert Mill . Pf . Sterling . Jeder Plan war auf eine

lange Reihe von Jahren berechnet , aber wir ſahen den Plan ,

den Pitt im Jahre 1786 vorſchlug , im Jahre 1792 einen

Zuſatz erhalten , im Jahre 1798 uͤbertreten , im Jahre

1807 gegen Lord Henry Pettys Plan bei Seite legen ,

im Jahre 1808 revidiren , im Jahre 1813 durch Vanſitars

Plan zum Theile wieder herſtellen , und im Jahre 1819 wieder

modificiren , im Jahre 1823 einen neuen Plan annehmen ,

um auch dieſen das Schickſal aller fruͤhern theilen zu laſſen .

Kann man ſich hieruͤber wundern , wenn man erwaͤgt,

wie der Vollzug ſolcher weitausſehenden Plane von dem

Wechſel der mannigfaltigen Ereigniſſe abhaͤngt, die keine
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menſchliche Klugheit vorauszuſehen vermag , ſo wie von
den Anſichten der Perſonen , deren Haͤnden die Verwal —

tung iſt ?

9.

Bildung eines Tilgundsfonds durch Ueberweiſung ſucceſſiv abnehmen —
der Laſten an die Tilgungscaſſe .

fonds den einfachen Weg der Ausſcheidung einer beſtimmten
Summe jaͤhrlicher Einkuͤnfte . So ſucht man bisweilen die

Bildung oder Verſtaͤrkung eines ſolchen Fonds durch Ueber —

weiſung gewiſſer , jaͤhrlich abnehmenden Laſten auf die

Tilgungscaſſen zu bewirken , indem man derſelben eine dem

Betrage dieſer Laſten gleich oder nahe kommende jaͤhrliche
Revenue zufließen laͤßt . Im Weſentlichen kommt aber eine

ſolche Maaßregel der Beſtimmung eines Tilgungsfonds in

Nicht immer waͤhlt man bei Ausmittelung eines Tilgungs⸗

dem Betrage der Summe gleich , um welche die uͤber⸗
wieſene Laſt wirklich abnimmt . Man ſucht nicht leicht , was
ſich in ganz gleicher Weiſe auf einfachem Wege erreichen
laͤßt, auf Umwegen zu erlangen , ohne in Illuſionen irgend
einer Art befangen zu ſeyn . In der Regel mag dieß von
allen jenen Planen gelten , welche z. B. bedeutend an —
gewachſene Penſionslaſten den Tilgungscaſſen zuweiſen , um
durch die eroͤffnete Ausſicht auf einen kuͤnftigen Tilgungs⸗
fonds ſich von der Sorge fuͤr einen alsbald wirkenden

zu befreien . Ja , man kann ſich das Vergnuͤgen machen ,
ſogleich einen namhaften Tilgungsfonds feſtzuſetzen , wenn
man den , nach Wahrſcheinlichkeits - Berechnungen beſtimmten
Werth der ſucceſſiv abnehmenden Penſionslaſt in eine

gleiche Jahrsrente fuͤr die angenommene Heimfallsperiode
zerlegt . Findet man auf dieſe Weiſe , daß z. B. eine
Summe ſolcher Penſionen von 5 Mill . Pf . St . den Werth
von einer gleichen Jahrsrente von 2,800,000 Pf . fuͤr die

29
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