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Regierung die Mittel zu einer effectiven Schuldentilgune
9 9 8 gung

gewaͤhren “) .

§. 14.

Es liegt in der Natur der Sache , daß die Anlehen , welche

mit einem bedeutenden Nachlaſſe an dem Nominalkapitale verbunden

ſind , in der Regel für die Regierung ungünſtig ausfallen .

Durch wie viele Beiſpiele aus der Geſchichte die aufge⸗

ſtellte Behauptung auch unterſtuͤtzt werden mag , ſo laͤßt ſich

indeſſen , wie geſagt , das Reſultat als eine bloße Wirkung

zufaͤlliger Ereigniſſe denken , und wir verkennen die Staͤrke

eines ſolchen Einwandes um ſo weniger , da die Erfah⸗

rungen , auf die wir uns berufen , nur der neuern Zeit

angehoͤren.
Man kann ſagen , die Vortheile und Nachtheile beider

Anlehensmethoden ſind dem Entlehner , ſo wie dem Darleiher ,

bekannt . Beide Theile werden die Verhaͤltniſſe erwaͤgen,

die auf die Wahrſcheinlichkeit eines fruͤhern oder ſpaͤtern

Sinkens des Zinsfußes ſchließen laſſen . Dieſen Zeitpunct

angenommen , wird der Glaͤubiger berechnen , was er in

der Zwiſchenperiode durch einen Nachlaß an jenen Zinſen ,

die er , bei der einfachen Methode zu leihen , fordern wuͤrde,

verliert , und was er auf der andern Seite dadurch gewinnt ,

daß er entweder beim Eintritt jenes Sinkens eine Reduc⸗

tion der Zinſen nicht zu fürchten hat , oder bei der Ruͤck—

zahlung mehr zuruͤck erhaͤlt , als er dargeliehen . Gleichen

Wahrſcheinlichkeitscalcul wird der Entlehner anſtellen , und

*) Man kann indeſſen annehmen , daß in der Regel eine effcetive

Verminderung der Staatsſchulden nur in Friedenszeiten eintritt .

Fene Tilgungen aber , die planmäßig , neben neuen Anlehen zu

unfruchtbaren Zwecken , fortſchreiten , haben die Natur einer Schuld⸗

umwandlung , welche gewöhnlich , wie wir im folgenden Kapitel

zeigen werden , mit einem Zuwachs an Laſten verknüpft iſt .
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wenn in einzelnen Faͤllen der Erfolg fuͤr den einen guͤnſtiger

iſt , als er erwartete , ſo wird in andern , nach dem natuͤr⸗

lichen Gange der Dinge , das Gegentheil eintreten .

Es fragt ſich nur , ob nicht Gruͤnde vorhanden ſind ,

anzunehmen , daß der Glaͤubiger in der Regel nicht

geneigt ſey , die Hoffnung eines kuͤnftigen Gewinns durch

einen angemeſſenen Nachlaß an den laufenden Zinſen zu

erkaufen , und dagegen der Entlehner ſich nicht allzu leicht

entſchließe , um ſich eine kleine Erleichterung fuͤr den Augen⸗
blick und fuͤr die naͤchſte Zeit zu verſchaffen , eine weit

groͤßere Laſt fuͤr die Zukunft zu uͤbernehmen ; oder ob nicht

vielleicht nur die Gewohnheit , zu einem angenommenen

Zinsfuße zu leihen , jene Anlehensmethode auch unter Um —

ſtaͤnde beinahe allerwaͤrts beibehalten ließ , wo ſie bei einer

naͤhern Pruͤfung der Sache als verwerflich erſchienen waͤre .

Da die Vortheile , welche jene Anlehen in Vergleichung

mit den einfachen Anlehen gewaͤhren , von den ungewiſſen

Ereigniſſen der Zukunft abhaͤngen; ſo moͤchte es ſcheinen ,

daß dieſer Umſtand die naͤmliche Wirkung hervorzubringen

geeignet waͤre, wie bei den Lotterie - Anlehen , die dargebotene

Gelegenheit zur Befriedigung der Spielluſt ) . Die Regie⸗

rung wuͤrde darnach in der Regel eher einen zu hohen , als

einen zu niedern Preis fuͤr die gegebene Hoffnung kuͤnf⸗

tiger Gewinnſte zu erwarten haben . Allein jene Neigung

zum Spiel beruht weſentlich auf der Vorſtellung einer be —

ſondern Beguͤnſtigung durch den Zufall vor Andern , auf

dem Wahne , in dem ſich die Eigenliebe des Spielers ge —

faͤllt, das Gluͤck werde ſeiner Perſon vorzugsweiſe ſeine

Gaben zuwenden . Seine Ungeduld verlangt auch , daß

) Bei Lotterie - Anlehen bleibt das Intereſſe der Regierung von

den Wirkungen des Zufalls unberührt , bei jener Anlehens⸗Methode

überläßt ſie aber dem ungewiſſen Gang der Ereigniſſe den vor —

theilhaften oder nachtheiligen Erfolg ihrer Creditoperationen
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der Wuͤrfel ſogleich in Bewegung komme . Eine Unterneh —

mung , deren gluͤcklicher Erfolg von den großen Weltereig⸗

niſſen abhaͤngt , deren Gunſt oder Ungunſt den Einen wie

den Andern trifft , entbehrt daher des dem Gluͤcksſpiele eigen —

thuͤmlichen Reizes und gehoͤrt mehr in die Klaſſe gewoͤhn—

licher mit Riſico verbundener Geſchaͤfte . Die Klaſſe der

Agioteurs findet ſchon in den gewoͤhnlichen Schwankungen

des Preiſes der Staatspapiere ihre Nahrung , und wuͤrde

durch einen Kapitalgewinn , der in der fernen Zukunft

liegt , um ſo weniger angelockt , da ſie keine feſte Anlage

beabſichtigt . Wenn es auch einzelne Kapitaliſten gibt , die

ein bedeutendes Kapitalvermoͤgen , und ein durch das Steigen

des Zinsfußes wachſendes Einkommen geneigt macht , die

Hoffnung kuͤnftiger Gewinnſte etwas theuerer zu bezahlen ;

ſo würde eine ſolche beſchraͤnkte Concurrenz bei bedeutenden

oder vervielfaͤltigen Anlehen ohne fuͤhlbaren Einfluß bleiben .

Ein feſter Calcul laͤßt ſich nicht anſtellen . Jeder wird ſich ,

je nachdem er fuͤr Furcht oder Hoffnung empfaͤnglicher iſt ,

ein anderes Urtheil bilden . Der groͤßte Theil der Individuen

wird aber in ſeinen Entſchließungen von den Eindruͤcken

der Gegenwart beherrſcht , und wer von ſeinen Kapitalien

augenblicklich einen Nutzen von 5 / oder 10 Procent zu

ziehen weiß , und in der ganz nahen Zukunft nicht mit

groͤßter Wahrſcheinlichkeit eine Veraͤnderung der Umſtaͤnde

erwartet , wird einen Gewinn , den er von einer ungewiſſen

Zukunft zu hoffen hat , gegen augenblickliche gewiſſe Vor —

theile nicht hoch anſchlagen .

Betrachte man die Umſtaͤnde naͤher , unter welchen jene

Anlehen erhoben zu werden pflegen .

Man verkauft Nominalkapitalien , um einen , bedeutend

unter dem Nominalwerthe ſtehenden , Preis in der Regel

nur dann , wann der Zinsfuß , zu welchem die Regierung

Kapitalien finden kann , betraͤchtlich hoͤher iſt , als der mittlere
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Zinsfuß des Landes . Die Steigerung deſſelben auf einen

ungewoͤhnlich hohen Stand iſt aber die Folge außerordent —

licher Ereigniſſe , die fuͤr die Regierung die Nothwendigkeit

ungewoͤhnlicher Anſtrengungen , eines großen Kapital —

aufwandes herbeifuͤhren , oder den Credit derſelben

ſchwaͤchen , oder auf beide Weiſe zugleich wirken .

Im erſten Falle pflegen den hoͤhern Ertrag der Kapi —

talien in den Haͤnden der Kapitaliſten , mit Ausnahme

weniger vom Gluͤcke vorzuͤglich Beguͤnſtigter , erhoͤhte Steuern ,

der geſteigerte Preis der Lebensmittel und anderer Be⸗

duͤrfniſſe , die Ausgleichung mancher Verluſte , die eine

ſolche Zeit mit ſich bringt , in Anſpruch zu nehmen . Man

ſucht , um den Laſten des Augenblicks zu genuͤgen, von

ſeinen Kapitalien den hoͤchſt moͤglichen Ertrag zu ziehen ,

und legt ſich , ohnehin zu mancherlei Beſchraͤnkungen ge—

noͤthigt , nicht neue Entbehrungen auf , um fuͤr den Fall

der Ruͤckkehr guͤnſtiger Zeiten , der Wohlfeilheit , der Ver —

minderung der Abgaben u. ſ. f . , alsdann eine Lage ver —

beſſert zu ſehen , die , in Vergleichung mit der Gegenwart ,

ohnehin ſchon mehr Gluͤck , Genuͤſſe und Behaglichkeit dar —

bieten wuͤrde .

Iſt es aber Mangel an Credit — und immer pflegen

jene Umſtaͤnde Beſorgniſſe zu begleiten , die dem Staats —

credit nachtheilig ſind — iſt es Mißtrauen in die Hilfsquellen

oder in die Kraft des Willens der Regierung , wodurch der

Zinsfuß geſteigert wird , zu dem ſie auf einfachem Wege Dar —

lehen erhalten kann ; ſo iſt man noch weniger geneigt , auf

eine , dem Intereſſe der Finanzverwaltung zuſagende Weiſe ,
die Hoffnung auf kuͤnftige Gewinnſte gegen den Nachlaß an

jenen Zinſen einzutauſchen . So lange der Staat , bei

wankendem Credit , nur noch Kapitalien zu erhalten vermag ,

iſt man weniger fuͤr die naͤchſte Zeit , als wegen der fort —

ſchreitenden Entwickelung der Uebel beſorgt , die ſeinen
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Credit ſchwaͤchen. In ſolchen Faͤllen reizt der hohe Zins —

fuß , eine ſchnelle Ernte , und nicht die Groͤße der

Gewinnſte , die man in der ſpaͤtern Zeit erblicken laͤßt .

Die Betrachtung , daß ein Kapital , das zu 5½ Procent

angelegt iſt , ſich ſchon in 13 , ein zu 9½ Proe . 25

Kapital , ſich in 8 Jahren verdoppelt , vermag dzie Bedenk⸗ —

lichkeiten des Mißtrauens viel eher zu
—— als

das Verſprechen eines weit groͤßern Gewinns deſſen Er⸗

fuͤllung weiter hinausgeruͤckt iſt . Denn entſpringt Mangel

an Vertrauen aus der Meinung uͤber die laͤngere Fortdauer

mißlicher Verhaͤltniſſe , welche die Laſten des Staats all⸗

maͤhlig auf eine unerſchwingliche Hoͤhe zu treiben drohen ,

uͤber fortſchreitende Anhaͤufung der Schulden , oder all⸗

maͤhliges Verſiegen der Hilfsquellen ; ſo waͤchst die Gefahr

mit jedem Tage , und mit ihr die Aſſecuranzpraͤmie ,

die der Glaͤubiger verlangt .

Unter dieſer Vorausſetzung wird der gegenwaͤrtige Werth

der — —
nicht nach den gewoͤhnlichen Regeln

der Discontsberechnung beſtimmt , indem dieſer Werth ſich

nicht allein durch das Interuſurium vermindert , ſondern

zugleich durch die Annahme , daß mit jedem Jahre die

Wahrſcheinlichkeit eines Verluſtes wachſe .

Wir glauben daher , daß eine Regierung , die ſich genoͤthigt

ſieht , zu hohen Preiſen Geld aufzunehmen , ſich nie —

mals eine angemeſſene Erleichterung ) in der Zinſenlaſt ,

durch die Verſchreibung eines bedeutend hoͤhern Nominal⸗

kapitals verſchaffen kann ; die Hoͤhe des Priſes mag von der

Noth der Zeit oder von Mangel an Zutrauen herruͤhren .

Wenn die Erfahrung lehrt , daß man da , wo in Friedens⸗

zeiten der Zinsfuß auf 3 / Proc . und tiefer herabzufallen

ll

L

*) D. i. eine ſolche , welche eine Erſparniß an Zinſen gewährt ,

deren Anhäufung bis zum Zeitpunct des Sinkens des Zinsfußes

dem Verluſt an Kapital gleich kommt .
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pflegt , in critiſchen Zeiten die naͤmliche Anlehens - Summe

gegen 3 Proc . tragende Krpitalien zu 5/ / wie gegen 5

Proc . zu 5 / erhielt ; ſo darf man annehmen , daß man

anderwaͤrts , wo der mittlere Zinsfuß des Landes in ruhigen

Zeiten vielleicht auf 4 bis 5 angenommen werden kann ,

eben ſo leicht die gleiche Summe gegen 9 Proc . tragende

Papiere zu 9½ bis 10 Proc . (d. i. fuͤr eine Rente von

9 ein Kapital von 90 bis 94 ) erhalten kann , wie gegen

5 Proc . tragende Papiere zu 9 Proc . (d. i . fuͤr eine Rente

S5 ◻ F55

Wie nachtheilig unter dieſer Vorausſetzung die letzte

Anlehensmethode , bei dem gewoͤhnlichen Gange der Dinge ,

fuͤr die Regierung werde , und ſelbſt noch bei ungewoͤhnlich

langer Dauer der unguͤnſtigen Conjuncturen bis zu einer

gewiſſen Grenze bleibe , haben wir oben geſehen “)

So wie aber auf der einen Seite erklaͤrlich iſt , warum

die Glaͤubiger im Augenblicke des Darlehens die kuͤnftigen

Vortheile in deprecirtem Werthe anſchlagen , ſo iſt auf der

andern auch nicht ſchwer einzuſehen , wie eine Finanz —

verwaltung jenen Weg zu waͤhlen , vielleicht ſelbſt dann

verſucht ſeyn mag , wenn ſie ſich auch eine klare Vorſtellung

von der Sache , und den kuͤnftig drohenden Verluſten macht ,

und nicht nur aus hergebrachter Gewohnheit handelt . In

der Periode ungewoͤhnlicher finanziellen Anſtrengungen iſt

man nur zu oft geneigt , einer kleinen Erſparniß fuͤr den

Augenblick , den zwei - und dreifachen Werth zu opfern ,

welchen die oft nahe Zukunft zu leiſten hat * ) .

17. d K. db , 4. am Ende .

**) Vielleicht vermeidet man auch gerne den Ausdruck des Zins

fußes , den man bei ſolchen einfachen Anlehen bezeichnen müßte , wie

er iſt . Die Sache bleibt aber nicht verborgen , wenn man ſie auch

nicht bei ihrem Namen nennt .
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Allein vermag man das erhoͤhte Zinsbeduͤrfniß eines ein —

fachen Anlehens aus laufenden Einkuͤnften in ſolchen Perioden

nicht zu beſtreiten ; ſo kann man ſeinen Zweck , die Laſten

der Gegenwart auf die kommende Zeit uͤberzuwaͤlzen , in

den Faͤllen , die wir vorausgeſezt , auf eine fuͤr die Zukunft

minder druͤckende und koſtſpielige Weiſe , erreichen . Man

thut beſſer , 6 , 10 und 20 Jahre lang jenes Beduͤrfniß

aufzunehmen , als ſich der Gefahr auszuſetzen , den zwei —

und dreifachen Werth dieſes Beduͤrfniſſes zuletzt aufwenden

zu muͤſſen

Vortheil , welchen die eroͤffnete Ausſicht auf einen

Gewinn am Kapitale durch ihren Einfluß auf die Speculation

gewaͤhren mag , kann man ſich groͤßtentheils durch einen

ger ingen Nachlaß am Nomialkapital von 4 , 5 , 6 , Proc .

verſchaffen , denn weit mehr als ein von der ſpaͤtern Zeit

zu erwartender Gewinn reizt den Speculanten ein weit

weniger bedeutender , den er aber in der nahen Zukunft

zu realiſiren hofft .

In ruhigen Zeiten aber , da man Anlehen um einen ,

dem mittlern Zinsfuß des Landes ſich annaͤhrenden Preis

erhalten kann , jene Methode in Anwendung zu bringen

und Fonds zu creiiren , deren Zinsfuß weit unter jenem

ſtehen , iſt eben ſo wenig jemals raͤthlich . Der Kapitaliſt ,

der eine feſte Anlage verlangt , und dieß iſt die Mehrzahl ,

deren ſucceſſive Nachfrage zugleich der Speculation der

Anlehensunternehmer ihre Richtung gibt , nimmt auf den

moͤglichen Gewinn durch den Verkauf in guͤnſtigen Augen⸗

blicken keine Ruͤckſicht , und wird ſich daher aus dieſem

Grunde einen geringern Zinsfuß nicht gefallen laſſen . Der

Staat beraubt ſich daher in dieſem Fall ohne allen Grund

des Vortheils , bei der Tilgung wenigſtens nicht mehr

zuruͤckzuzahlen, als er dargeliehen erhalten .

Den
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