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die Operationen des Handels und den Wechſelcurs einen

Einfluß auszuuͤben geeignet ſind . Die beſondern Ruͤckſichten ,

die man dabei zu nehmen hat , ergeben ſich aus der Stel

lung der Regierung zu den Staatsglaͤubigern , woruͤber wir

im ſechsten Kapitel geſprochen .

Die Beſtimmung der Ablieferungstermine richtet ſich nach

dem Beduͤrfniß der Staatsverwaltung ; daß aber eine Ver —

vielfaͤltigung der Termine den Vollzug eines An —

lehens erleichtert , erhellt aus demjenigen , was wir oben

uͤber den Einfluß der Werthsumſaͤtze bei Darlehens - Ge —

ſchaͤften auf den Disco bemerkt haben .

Die Uebernehmer muͤſſen das zum Vollzug des Anlehens

erforderliche baare Geld an dem Zahlungsplatze zuſammen

ziehen . Sie haben ihre Untertheilhaber , und benutzen ihren

Credit auch bei andern Perſonen , die keinen Antheil nehmen .

So lange das Geld auf dem Wege von dieſen letztern zu

den Unternehmern , und von den Unternehmern zur Re —

gierung , und auf dem Wege von der Regierung zu den

Perſonen , denen ſie Zahlung leiſtet , begriffen iſt , werden

die Werthsumſaͤtze des gewoͤhnlichen Verkehrs erſchwert .

4.

b) Art und Weiſe Anlehen zu negociren .

Die zweckmaͤßigſte Art , Anlehen zu Stande zu bringen ,

haͤngt von der Dauer , dem Zwecke , der Groͤße derſelben

und von verſchiedenen andern , auf dem Kapitalmarkte des

Landes beſtehenden Verhaͤltniſſen ab .

Wenn es keine Begebungsweiſe gibt , die unbedingt in

allen Faͤllen den Vorzug verdiente ; ſo kann man doch die

allgemeine Regel aufſtellen , daß ſo viel moͤglich der Weg

der oͤffentlichen und freien Concurrenz einzuſchlagen ſey .

Dieſes Verfahren muß den Fuͤhrern der Finanzen eben ſo
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ihre Stellung bei derartigen Geſchaͤften wuͤnſchenswerth
machen , als daſſelbe dem Intereſſe des Staatsſchatzes im

Allgemeinen zutraͤglich erſcheint .

Fuͤr die , bisweilen in Gefolge des ſtockenden Zufluſſes
der Staatseinkuͤnfte vorkommenden Creditgeſchaͤfte auf kurze
Friſten laſſen ſich , wie wir geſehen , im Voraus Beſtim⸗
mungen treffen , wodurch die Verwaltung die Regel ihres
Verfahrens erhaͤlt .

Bei groͤßern und ſtaͤndigen Anlehen bieten ſich vorzuͤglich
zwei Wege dar , den Kapitaliſten eine freie Theilnahme zu
ſichern .

Man kann entweder das ganze Anlehen denjenigen uͤber —

laſſen , welche in offener Bewerbung , oder mittelſt ver —

ſchloſſener Uebergabe ihrer Anerbietungen auf einen , zur

Eroͤffnung der Summiſſionen beſtimmten Termin , die billig
ſten Bedingungen machen , oder fuͤr die feſtgeſetzten Bedin —

gungen unmittelbar von einzelnen Kapitaliſten fuͤr beliebige
Summen Subſcriptionen annehmen .

1. In dem erſten Falle hat man den Vortheil , daß die

Concurrenz den Preis beſtimmt . Allein nur große Haͤuſer ,
welche nicht nur bedeutende eigene Fonds beſitzen , ſondern

durch ihre Verbindungen und ihren Credit leicht auch fremde

Kapitalen ſich zu verſchaffen vermoͤgen , koͤnnen fuͤr ſich oder

mehrere in Geſellſchaft als Concurrenten auftreten . Mittelbar

findet indeſſen bei dieſer Begebungsweiſe auch eine Con —

currenz der kleinen Kapitaliſten Statt , da die großen Haͤuſer
und Compagnien , welche untereinander , der Regierung
gegen uͤber, unmittelbar in Mitbewerbung ſtehen , vor der

wirklichen Uebernahme des Anlehens mit minder reichen

Kapitaliſten , und dieſe oft wieder mit kleinern Kapitaliſten ,
eventuelle Contracte abſchließen , und zu dieſem Zwecke eine

Nachfrage oder ein Angebot von der einen oder andern

Seite erfolgt .
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Die Anlehensbedingungen muͤſſen auf eine ſolche Weiſe

feſtgeſetzt ſeyn , daß die Anerbietungen der Concurrenten

aben , z. B. den
eine gleichartige Groͤße zum Gegenſtand h

Uebernahmspreis von 5 Proc . tragenden , nur von Seite des

Staats aufkuͤndbaren Fonds , unter Beſtimmung der Termine ,

des Rentengenuſſes , als fuͤr die Ein⸗
ſowohl fuͤr den Anfang

Wird das Anlehen in ver⸗
zahlung des Anlehenskapitals .

ſchiedenen Fonds eroͤffnet , ſo beſchraͤnkt ſich die Concurrenz

der Anerbietungen nur auf eine Klaſſe von Papieren ) .

Bei einfachen Anlehen wuͤrde lediglich der Zinsfuß der

Beſtimmung durch die Mitbewerbung der Kapitaliſten unter⸗ —

liegen . Da es aber nicht wohl angeht , die Zinſen in jeder

beliebigen Fraction des Kapitals zu beſtimmen ; ſo kann

man ſich dadurch helfen , daß man den Zinsfuß des An⸗

lehens in einem , dem Preiſe der Staatsſchuldſcheine ſich

annaͤhernden Verhaͤltniſſe feſtſetzt , und der Mitbewerbung

in ihren Anerbietungen zur Uebernahme der Papiere unter

dem Nominalkapital , einen angemeſſenen Spielraum laͤßt.

B. die 5 Procent tragenden Papiere zu 66 ,

Procent abwerfen , ſo haͤtte die Mit⸗
Stuͤnden z.

wornach ſie 7,575 .

bewerbung zu beſtimmen ,

Nominalkapital in 7/ Proc . tragenden Papieren eingezahlt ,

Nominalkapital in ſolchen Papieren fuͤr ein

Wuͤrden die

Kapitaliſten ihre Kapitalien eben ſo gerne in den 7¹ Proc .

Papieren zu einem effectiven Zinsfuß von 8 Proc . , als in

anlegen , ſo haͤtte die
den 5 Proc . Papieren zu 7757 55

Finanzverwaltung ein Angebot von 94 % fuͤr ein Nominal⸗

kapital von 100 zu erwarten .

welche Anlehensſumme fuͤr 100

oder welches

Darlehen von 100 verſchrieben werden ſoll .

2· — —— — —.
— — —

*) Indem z. B. für 100 Anlehenskapital 150 in 3 Proc . Papieren

und eine mit einem beſtimmten Termine ablaufende Zeitrenten an⸗

geboten wird , deren Feſtſetzung der Concurrenz überlaſſen wird .
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Durch die Eroͤffnung einer Concurrenz in ungleichartigen
Anerbietungen ſetzt ſich eine gewiſſenhafte Verwaltung leicht
in peinliche Verlegenheit , da weſentliche Verſchiedenheiten
der Darlehensweiſe , oder mannigfaltige Nebenbedingungen ,
die Vergleichung oft ſehr erſchweren . Wo die Entſcheidung
in den einfachen Zahlen der Soumiſſionen ſelbſt liegt , iſt
die getaͤuſchte Gewinnliebe , die ſich ſonſt in ſolchen Faͤllen
gerne auf mancherlei Weiſe geſchaͤftig zeigt , zum Still⸗

ſchweigen verdammt

2. Auf dem andern Wege , naͤmlich bei Eroͤffnung von

Subſcriptionen fuͤr beliebige Summen eines beſchloſſenen
Anlehens , macht die Finanzverwaltung die Preisbeſtimmung
nicht von der Concurrenz abhaͤngig, ſie ſetzt aber alle Kapi⸗
taliſten , den minder vermoͤglichen , wie den reichen * in
den Stand , unmittelbar an dem Anlehen Theil zu
nehmen . Der zahlreichern Klaſſe der kleinern Kapitaliſten
iſt dieſes Verfahren guͤnſtig , indem ſie im andern Falle
gewoͤhnlich an die Anlehensuͤbernahmen eine Praͤmie fuͤr die
Zulaſſung zur mittelbaren Theilnahme an dem Anlehen
entrichten , oder mit andern Worten , fuͤr die ihnen an —
gebotenen neuen Staatseffecten einen hoͤhern Preis bezahlen
muͤſſen.

Da die Anerbietungen der Kapitaliſten bei der freien Zu⸗
laſſung zur Subſcription auf eine beliebige Summe den

geſuchten Anlehnsbetrag uͤberſteigen koͤnnen ; ſo behaͤlt man
ſich fuͤr dieſen Fall eine verhaͤltnißmaͤßige Reduction der
angebotenen Summe bevor . Die Hoffnung , die oͤffentlichen
Fonds uͤber den feſtgeſetzten Preis ſteigen zu ſehen , kann
leicht die Veranlaſſung geben , daß von einzelnen Perſonen
Angebote geſchehen , die ihre Kraͤfte weit uͤberſteigen. Wird

dieſe Hoffnung getaͤuſcht , ſo ſind dieſe Perſonen dann auſſer
Stande , ihre Verbindlichkeiten zu erfuͤllen , und wenn ein
Theil des Anlehens vollzogen iſt , oft genoͤthigt , die ihnen
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bereits eingehaͤndigten Effecten um jeden Preis

Daher mag in ſolchen Faͤllen auch die Verwaltung gut

einzelner Speculanten

loszuſchlagen .

thun , ausſchweifende Anerbietungen

zuruͤckzuweiſen, oder in einem ſtaͤrkern Verhaͤltniſſe zu redu⸗

ciren .

Da groͤßere Anlehen bei der einen oder andern Ver —

leihungsart nur terminsweiſe vo

pflegt man , zur Sicherung und Erleichterung des Vollzugs ,

fuͤr die erſten eingezahlten Termine uͤbertragbare Scheine

oder Certificate auszuſtellen , und die Bedingung beizufuͤgen ,

iche auf den Werth der
daß der Inhaber eine Anſpr

verlieren ſolle Falls die

lzogen werden koͤnnen ; ſo

gemachten Terminszahlungen

uͤbrigen Termine zur vollſtaͤndigen Ablieferung

betraͤge nicht puͤnctlich eingehalten werden .

Es iſt einleuchtend , daß die Verleihung bedeutender

Anlehen , mittelſt der freien Zulaſſung jedes Kapitaliſten ,

zur Subſcription eines beliebigen Betrags , das Daſeyn

einer zahlreichen Klaſſe von Kapitaliſten in großen Haupt⸗

ſtaͤdten vorausſetzt .

Kleinere Staaten , welche ſich mehr eines uͤber das ganze

als einer bedeutenden Zahl

der N 18
der Anlehens

Land verbreiteten Wohlſtands ,

groͤßerer, in der Hauptſtadt lebender , Kapitaliſten erfreuen ,

werden eben ſo wie groͤßere Staaten , welche der Hilfe des

Auslands beduͤrfen , jenen Wege nicht leicht mit gluͤcklichem

Erfolge betreten .

Wo auch das Daſeyn einer zahlreichen Klaſſe von Kapi⸗

ht man ſich gleichwohl
taliſten dem Erfolge guͤnſtiger iſt , ſieh

in ſeiner Erwartung haͤufig getaͤuſcht . Bringt man der Wahl

jener Methode bedeutende Opfer , ſo wird freilich Alles

eilen , Antheil zu nehmen . Geſchieht dieß aber nicht , ſo be⸗

darf es oft nur der Zuruͤckhaltung der erſten Haͤuſer eines

Platzes , um das große Publicum zu entmuthigen . Nicht
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ſelten ſind die Erfahrungen ) , daß ſolche Einladungen zu
vereinzelten Darleihen auf feſtgeſetzte Bedingungen erfolglos
blieben , und die Betretung des andern Weges ſodann
ſchnell zum Ziele fuͤhrte. So lange die unmittelbare Theil⸗
nahme Jedem frei ſtand , folgten ſich langſam einzelne Dar⸗
leiher in maͤßigen Summen . Es erſcheint zuletzt ein kuͤhner
Uebernehmer des betraͤchtlichern Reſtes des Ganzen ; kaum
iſt der Vertrag geſchloſſen , ſo ſtellen ſich von allen Seiten
Kaͤufer ein , und was man vor wenigen Tagen um billige
Preiſe zu erwerben verſchmaͤht, eilt man um hoͤhere Preiſe
zu kaufen .

Eine wichtige Ruͤckſicht iſt die Sicherheit des Vollzugs ,
der durch einen Contract mit einer Geſellſchaft großer
Haͤuſer mehr verbuͤrgt erſcheint , als durch eine Reihe ver⸗
einzelter Transactionen . Die Bedingung gleichbaldiger Ein —
zahlung wuͤrde , da ein großes Anlehen ſich nicht ploͤtzlich
realiſiren laͤßt , die Finanzverwaltung lange in Ungewißheit
uͤber den Erfolg laſſen , die baaren Mittel ihr ſchneller oder
langſamer , als ſie deren bedarf , verſchaffen . Ein anfaͤnglich
raſcheres Zuſtroͤmen des Geldes wuͤrde durch die Anhaͤufung
deſſelben in den oͤffentlichen Caſſen dem Fortgang hinderlich
ſeyn . Bewilligt man aber den einzelnen Unterzeichnern
Termine , ſo koͤnnte leicht ein unvorhergeſehener Wechſel
der Conjuncturen Verlegenheiten bereiten , welchen die ver —⸗
einte Kraft großer Haͤuſer beſſer zu begegnen verſteht , als
die zahlreiche Menge , mit der ſich die Verwaltung in un⸗
mittelbarer Beruͤhrung faͤnde.

Auch iſt der Zweck des Darlehens bei der Wahl der

Verleihungsweiſe zu beruͤckſichtigen . So wird man der baaren

Mittel , welche eine beabſichtigte Reduction der Zinſen der

) Beſonders in der ältern Geſchichte der franzöſiſchen Finanz
verwaltung .

2 6
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Staatsſchuld in einem nicht genau beſtimmbaren Betrage

erfordert , unbedingt am ſchicklichſten durch Contracte mit

großen Bankierhaͤuſern , ſich verſichern . Iſt dagegen ein

Anlehen zur Tilgung von Ruͤckſtaͤnden beſtimmt , ſo

wird es raͤthlich , ſo viel wie moͤglich , die neuen Staats⸗

effecten unmittelbar an die alten Glaͤubiger abzuſetzen .

Durch den unmittelbaren Abſatz der Staatseffecten an

die Glaͤubiger der Schuld , die man tilgen will , wird die

Wirkung vermindert , welche die zweifache , dem Geldmarkte

fuͤr kuͤrzere oder laͤngere Zeit bedeutende Summen ent⸗

ziehende Operation der Sammlung des Anlehensbetrags ,

und der Vertheilung an jene Glaubiger hervorzubringen

geeignet iſt .

Ein ſchwieriger Punct iſt endlich bei der Begebung eines

Anlehens im Wege der freien Mitbewerbung , das Ver —

trauen , das die verſchiedenen Bewerber oder Geſellſchaften

einfloͤßen . Die Ausſicht auf große Gewinnſte kann Manche

reizen , ſich in eine ſolche Unternehmung einzulaſſen , wenn

ſie auch ihre Kraͤfte uͤberſteigt , und die geringſte unguͤnſtige

Veraͤnderung der Umſtaͤnde ſie unfaͤhig zu machen droht ,

ihre Verbindlichkeiten zu erfuͤllen .

Jener Reiz wirkt hier um ſo ſtaͤrker , da man ſich leicht

der Hoffnung hingibt , die Regierung werde in einem ſolchen

Falle ihr Recht gegen die Unternehmer nicht bis zu deren

Ruin verfolgen wollen . Man kann ſich in dieſer Hinſicht

zwar durch Bedingungen fuͤr die Zulaſſung zur Mitbewer⸗

bung verſehen ; wo aber die Erreichung hochwichtiger Zwecke

durch Schnelligkeit , Regelmaͤßigkeit und Sicherheit des

Vollzugs eines Anlehens bedingt erſcheint , darf man der

groͤßern Buͤrgſchaft , die man hiefuͤr in dem uͤberwiegenden

Reichthum großer Haͤuſer von anerkannter Soliditaͤt findet ,

auch ein Opfer bringen . Wer gewinnen will , muß auch

verlieren koͤnnen , und die Verluſte , welche die Unternehmer
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erleiden , wo ſie Gewinnſte zu ernten hofften , moͤchten nur
in dem Falle von Seite der Regierung eine billige Nach⸗
ſicht rechtfertigen , wenn ganz unerwartete Ereigniſſe , die
einen ſchnellen und bedeutenden Einfluß auf den Zinsfuß
ausuͤben , in der Vollziehungsperiode eintreten , wohin wohl
nur der Ausbruch eines Krieges oder die nahe Ausſicht
auf eine ſolche Begebenheit gerechnet werden mag .

e) Verleihung an Ausländer oder Zulaſſung des Auslands zur
Mitbewerbung .

Bei der Frage , ob auslaͤndiſche Kapitaliſten zur Ueber⸗
nahme eines Anlehens oder zur Theilnahme zuzulaſſen ſeyen ,
kann es ſich , in der That , nur um die Form der Theil —
nahme und um die Gewinnſte handeln „ welche
nehmer durch einen vortheil

der Ueber —

haften Abſatz der uͤbernommenen
Staatseffecten zu hoffen hat . Da der Zufluß fremder
Kapitalien in Gefolge einer Verſchiedenheit d

zu erwarten
es Zinsfußes

iſt ; ſo werden die inlaͤndiſchen Uebernehmer,
wenn dieſes Verhaͤltniß der Theilnahme des Auslandes

guͤnſtig iſt , deſſen Geneigtheit hiezu , durch das Angebot
der neu creirten Staatspapiere , benutzen .

Die politiſche Erwaͤgung , ob es raͤthlich ſey , ſich zum
Schuldner des Auslandes zu machen , moͤchte daher auf die

Zulaſſung oder Ausſchließung einer unmittelbaren Concurrenz
auswaͤrtiger Kapitaliſten keinen Einfluß haben .

Daß man , unter uͤbrigens gleichen Verhaͤltniſſen , dem In⸗
laͤnder den Vorzug gibt , verſteht ſich von ſelbſt . Wenn
aber von Kapitaliſten des kapitalreichern Auslandes beſſere
Bedingungen zu erwarten ſind , und inlaͤndiſche Concurrenten
nur als Mittelsperſonen auftreten , um „ unter Ausſchluß
fremder Concurrenz , einen hoͤhern Preis zu machen , und
durch den Verkauf der Papiere an auslaͤndiſche Kapitaliſten
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