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§. 16.

Schlußbemerkungen über die zweckmäßigſte Anlehensmethode .

Nachdem wir die verſchiedenen Anlehensmethoden , ihre
Vortheile und Nachtheile erwogen , faſſen wir unſere Anſicht
uͤber das zweckmaͤßigſte Verfahren in Wenigem zuſammen .

Die Hauptruͤckſicht , welche eine Regierung in einem

Lande zu nehmen hat , das mit einer bedeutenden Schulden⸗

laſt beladen iſt , bleibt immer , die Unaufkuͤndbarkeit
der Schuldkapitalien von Seiten der Glaͤubiger ,
wenigſtens fuͤr die große Maſſe der ſtehenden Staatsſchuld .

Jede Bedingung , welche die Lage des Schuldners vor —

theilhafter , und die des Glaͤubigers nachtheiliger macht ,

erhoͤht zwar den Preis der Kapitalien . Allein , da der

groͤßte Theil der Kapitaliſten , an welche die Anlehens —

uͤbernehmer ihre Schuldſcheine abſetzen , eine feſte Anlage
beabſichtigt , da jedenfalls die Leichtigkeit des Uebertrags der

oͤffentlichen Schuldkapitalien von einer Perſon auf die

andere , die Bedingung jener Unaufkuͤndbarkeit weniger be —

denklich erſcheinen laͤßt , der Glaͤubiger auch im Laufe der

Zeit immer auf guͤnſtige Perioden zum Verkaufe zaͤhlen
darf ; ſo wird jene Preiserhoͤhung in der Regel unbedeutend

ſeyn , und kaum in Betrachtung kommen , gegen den Vor —

theil , welchen die Staatsverwaltung in der Sicherheit gegen
die Verlegenheiten , Verluſte und Gefahren findet , die ſie ſich
durch ſtets aufkuͤndbare , oder in gewiſſen , vorausbeſtimmten

Terminen ruͤckzahlbare Anlehen bereitet .

Da die Regierungen in der Regel nur unter unguͤnſtigen
Verhaͤltniſſen Anlehen erheben , und unter guͤnſtigen Ver⸗

haͤltniſſen , die den Zinsfuß herabſetzen , zur effectiven

Tilgung ihrer Schulden ſchreiten ; ſo kann es in der Regel
nicht in ihrem Intereſſe liegen , die Anlehen in einer Form
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abzuſchließen , die ſie des Vortheils beraubt , den ein Sin⸗

ken des Zinsfußes dem Schuldner gewaͤhrt .

Die Bedingung der Unaufkuͤndbarkeit von Seiten der

Regierung , eben ſo wie der Verkauf von Nominal —

kapitalien tief unter dem Nominalwerthe , durch

den die Ruͤckzahlung oder Verwandlung der Schuld nur

mit bedeutendem Kapitalverluſte moͤglich wird , entreißen

oder verkuͤmmern ihr jenen Vortheil . Sie wird fuͤr den

Genuß deſſelben ebenfalls den Glaͤubigern einen Preis ent —

richten muͤſſen , welcher aber in der Regel bei weitem die

Verluſte nicht aufwiegen wird , die man im andern Falle

zu erwarten hat .

Jener Preis kann durch Bewilligungen vermindert wer —

den , die dem Intereſſe der Glaͤubiger entſprechen , ohne

jenen beruͤhrten Vortheil der Regierung zu entziehen , oder

denſelben bedeutend zu ſchwaͤchen .

Da , dem natuͤrlichen Gange der Dinge nach , nicht zu

erwarten iſt , daß der Zinsfuß , der auf eine ungewoͤhnliche

Hoͤhe geſtiegen war , nachdem ſich die Umſtaͤnde geaͤndert

haben , ſich ploͤtzlich ſeinem mittlern Betrage naͤhere , da

auch die Regierung ihre Operationen bei allmaͤhligem Sinken

des Zinsfuß nicht vervielfaͤltigen kann , ohne die Glaͤubiger

in ſteter Unruhe zu erhalten ; ſo mag ſie , ohne ein reelles

Opfer zu bringen , im Augenblick , da ſie zu hohem Zinsfuße

Anlehen erhebt , fuͤr eine kuͤrzere Reihe von Jahren , den

Glaͤubigern den Fortbezug der bewilligten hoͤhern Zinſen

zuſichern .

Da die Nachtheile des Verkaufs von Nominalkapitalien

unter dem Nominalbetrag , im naͤmlichen Verhaͤltniſſe , ſich

vermindern , als die Differenz zwiſchen der wirklich dar⸗

geliehenen Summe und jenem Nominalwerth unbedeutender

iſt , ſo kann ſie auch mit minderer Gefahr des Verluſtes

einigen Abzug bewilligen , um die Anlehensunter —
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nehmer , die ihren Gewinn in dem zu naͤchſt zu erwar⸗

tenden hoͤhern Curswerth der Staatspapiere ſuchen , oder

uͤberhaupt Diejenigen zu befriedigen , welche die Aus —

ſicht auf ſolche Wechſelfaͤlle reizt .

Sie kann auch den Ausdruck des hoͤhern Zinsfußes

ſelbſt vermeiden , indem ſie z. B. 5 Proc . tragende Papiere

zu 95 begibt , und , je nach der Wahrſcheinlichkeit einer bald

oder ſpaͤter eintretenden Veraͤnderung der Umſtaͤnde , fuͤr eine

Reihe von 5 bis 10 Jahren den Genuß von Annuitaͤten

von 2 , 3 , 4 , Proc . unter der Bedingung zuſichert , daß

nach Ablauf dieſer Periode ihr die Aufkuͤndigung oder die

Fortentrichtung dieſer Annuitaͤten freiſtehe ,

Auf ſolche Weiſe vermag ſie die Bezahlung des hoͤhern
Preiſes fuͤr die , ihr uͤbkrlaſſenen , Kapitalien mehr oder

weniger auf den Zeitraum zu beſchraͤnken , in wel —

chem ſich der Zinsfuß aufeiner ungewoͤhnlichen

Hoͤhe erhaͤlt , und die unter nachtheiligen Conjuncturen

entſtandenen Schulden , im guͤnſtigen Augenblick auf einen

maͤßigen Zinsfuß zu bringen , den ſie unter den gewoͤhn—
lichen Schwankungen , welchen ſie ohne Beunruhigung der

Glaͤubiger nicht nachgehen kann , ſodann als feſtſtehend

betrachtet .

Wie vortheilhaft ihre Stellung in dieſer Beziehung in

ruhigen Zeiten iſt , haben wir im verhergehenden Kapitel

geſehen ; und ſo ſehr ein Mißbrauch ihrer Lage zur Be —

eintraͤchtigung der Glaͤubiger zu tadeln waͤre , eben ſo ſehr

ſind die Wirkungen eines Verfahrens zu beklagen , das zum

fortdauernden Drucke der Geſammtheit , den Glaͤubigern bei

der Ruͤckkehr guͤnſtiger Zeiten ungeheuere Vortheile zu —

wendet , die ſie der Natur der Sache nach bei dem Ent —

ſtehen der Schuld , in ihrem wahren Werthe nicht in An —

ſchlag bringen konnten . Die Finanzverwaltung wird bei

dieſem Verfahren die Tilgung der Schuld in ruhigen
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Zeiten nicht durch das Anſchwellen des Werths der Schuld —

kapitalien erſchwert finden .

Sie kann ihre Tilgung davon ganz unabhaͤngig machen ,

wenn ſie ſich die Ruͤckzahlung nach den Beſtimmungen des

Looſes vorbehaͤlt , und von dieſem Vorbehalt Gebrauch

macht , ſobald die Gunſt der Ereigniſſe ein ungewoͤhnliches

Sinken des Zinsfußes fuͤr laͤngere Zeit bewirkt .

Sie kann auch bei einer , auf eine maͤßige , dem mittlern

uße in Friedenszeiten entſprechenden Taxe reducirten
Zinsf

Schuld , ausſchließlich die Methode des Aufkaufs bei —

behalten , da die gewoͤhnlichen Schwankungen ſich aus⸗

deutendes Steigen
zugleichen pflegen . Will man aber eir

Pari
der , auf den Friedensfuß regulirten Schuld uͤber

vermeiden , und zugleich bei der Reduction die Speculation

auf jene Schwankungen beruͤckſichtigen ; ſo braucht zu dieſem

Zwecke die Abweichung des effectiven Schuldkapitals von

dem Nominalkapital , fuͤr welche man bei der Reduction

einen Spielraum laͤßt, nicht bedeutend zu ſeyn .

Waͤre die Anſicht , daß die Regierung fuͤr den Verzicht

auf die Benutzung guͤnſtiger Conjuncturen , im Augenblick ,

da ſie um hohe Preiſe Anlehen erhebt , der Erfahrung

und der Natur der Sache nach , niemals ein angemeſ⸗

ſenes Aequivalent zu erwarten habe , auch irrig ; ſo wuͤrde

es doch jedenfalls beſſer ſeyn , den Erfolg ihrer Credit⸗

operationen von dem ungewiſſen Gang der Ereigniſſe un —⸗

abhaͤngig , und , ſo weit es mit einer gewiſſen Stetigkeit

in den Verhaͤltniſſen der oͤffentlichen Schuld vereinbarlich

iſt , im Gleichgewicht mit dem mittlern Zinsfuß des Landes

zu erhalten .

Dieß iſt unſere Anſicht uͤber das zweckmaͤßigſte Anlehens⸗

ſyſtem im Allgemeinen , und fuͤr ſolche Staaten , die

mit einer bedeutenden Schuldenmaſſe belaſtet ſind . Beſondere

Umſtaͤnde , augenblickliche Conjuneturen , Verſchiedenheit der
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Anſichten , der Lage und Beduͤrfniſſe der Kapitaliſten , koͤnnen

den Gebrauch von verſchiedenen andern Anlehensmethoden ,

welche einer ausgedehnten Anwendung nicht faͤhig ſind , in

einzelnen Faͤllen nuͤtzlich und raͤthlich machen .

Die Vervielfaͤltigung der Formen der oͤffentlichen Schuld

wird man in groͤßern Staaten eher zu vermeiden Urſache

haben , als in kleinern , die ihren Haushalt leichter uͤber —

ſehen .

In Dingen , wo man nicht gebieten kann , muß man

die Vorliebe fuͤr das Hergebrachte , und ſelbſt die Vor —

urtheile des Publicums beruͤckſichtigen , und was man nicht

auf einmal erzwingen kann , Schritt fuͤr Schritt zu er —

reichen ſuchen .

In verſchiedenen kleinern Staaten , wo man gewohnt

war , auf dem gewoͤhnlichen Wege , unter der Bedingung

der Aufkuͤndbarkeit fuͤr beide Theile , zu leihen , haben auf

dieſe Weiſe groͤßere Anlehen , deren Kapitalien fuͤr eine

Reihe von Jahren feſtſtanden , den Uebergang zur Emiſſion

von Renten gebildet , deren Kapitalien von Seiten der

Glaͤubiger unaufkuͤndbar ſind .

§. 16.

Ueber die bei verſchiedenen Anlehensmethoden auf gleiche Weiſe

vorkommenden Beſtimmungen .

Nachdem wir die verſchiedenen Anlehensmethoden , in

Beziehung auf die Art der Beſtimmung des Miethgeldes

und der Stipulationen uͤber die Ruͤckzahlung, betrachtet ,

haben wir noch einiger andern Beſtimmungen zu er —

waͤhnen , welche bei allen Anlehen , oder bei verſchiedenen

Gattungen derſelben , auf gleiche Weiſe vorkommen .

Bei allen verzinslichen Anlehen kann die Bezahlung

der fuͤr eine Jahrsperiode ausgedruͤckten Zinſen auch in

Raten fuͤr kuͤrzere Friſten bedungen werden .
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