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Man kann bei der Schuldumwandlung , mittelſt eines

neuen Anlehens , das naͤmliche Verfahren wiederhohlen ,
fuͤr den Fall eines weitern Sinkens des Zinsfußes den

Glaͤubigern die Ausſicht auf aͤhnliche Gewinnſte eroͤffnen ,
und der Staatscaſſe alſo weitere Verluſte am Kapitale
bereiten . Man darf nur ſtatt zu 4½ Proc . zu borgen ,
3 Proc . tragende Kapitalien zu 66/ , oder , je nach der

Wahrſcheinlichkeit des fernern Sinkens des Zinsfußes , zu

70 bis 75 abgeben )

So einfach der Satz iſt , auf die ſich die ganze Sache

zuruͤckfuͤhren laͤßt, und ſo klar auch ſich alle Folgerungen

ergeben ; ſo ſchien uns doch , zur Erleichterung einer ver —

gleichenden Beurtheilung der beiden Anlehens - Methoden ,
eine naͤhere Entwickelung und die Vervielfaͤltigung der

groͤßtentheils aus der Geſchichte der Finanzen verſchiedener

Staaten geſchoͤpften Beiſpiele nicht undienlich zu feyn .

13

In wie ferne die Erfahrung zu einem Urtheile über die Nach —

theile oder Vortheile des Verkaufs von Staatsſchuldſcheinen unter

ihrem Nominalwerthe , in Vergleichung mit einfachen Anlehen ,

berechtigt .

Wenn man die Frage beantworten will , ob ein gegebenes

Anlehen , das durch den Verkauf von Staatspapieren unter

ihrem Nominalwerthe vollzogen wurde , guͤnſtig oder un —

guͤnſtig fuͤr die Regierung ausgefallen ſey , ſo muß man vor

) Nach dem Zinsfuß von 4½ hätte eine Rente von 3 einen

Werth von 66/ . Könnte man aber auch wegen günſtiger Ausſichten

auf das weitere Sinken des Zinsfußes 70 bis 75 erhalten , daher am

jährlichen Zinſe 0,214 bis 0,5 oder Proc . gewinnen , ſo würde

ein in 10 Jahren wirklich erfolgendes Fallen des Zinsfußes auf 3 ,

einen Vertuſt von circa 42 %é und resp . 33/ͤ am Kapital mit ſich

bringen , wogegen man den Werth jener zehnjährigen Rente von

0,214 bis 0,5 ( mit 27 bis 6) abzuwägen hätte .
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Allem wiſſen , zu welchem Preiſe ſie auf dem einfachen

Wege das gleiche Kapital haͤtte erhalten koͤnnen . Man

kann dieſe Frage alsdann auch nicht fruͤher beantworten ,

als bis ein ſolches Sinken des Zinsfußes eingetreten iſt , das

die Regierung in den Stand ſetzen würde , eine Reduction

der Zinſen vorzunehmen . Ließe ſich , dieſe Thatſachen vor⸗

ausgeſetzt , auch von einer Reihe von Creditoperationen der

einen Art nachweiſen , daß ſie in ihrem Erfolge nachtheiliger ,

als die der andern Art geweſen , ſo wuͤrde ſich hieraus

noch kein Schluß auf die Verwerflichkeit jener Anlehens⸗

methode ziehen laſſen , da dieſe Reſultate eine bloße Wirkung

des Zufalls ſeyn konnten . Es iſt einleuchtend , daß auf

dieſem Wege allein nicht leicht ein ſicheres Urtheil ge⸗

wonnen wird .

Wuͤrden aber in einer großen Zahl von Faͤllen , zu ver⸗—

ſchiedenen Zeiten und in verſchiedenen Laͤndern , die naͤmlichen

Beobachtungen ſich wiederhohlen , und zugleich in der Natur

der Sache Gruͤnde gefunden werden , die zur Erklaͤrung

der beobachteten Erſcheinungen dienen ; ſo duͤrfte man wohl

zu der Behauptung berechtigt ſeyn , daß die eine Anlehensweiſe

vor der andern den Vorzug verdiene .

Wir glauben , die Behauptung wagen zu duͤrfen , daß

alle Anlehen , welche mit einem bedeutenden Abzug am

Nominalkapital verbunden ſind , und die unter Umſtaͤnden

abgeſchloſſen werden , die den Zinsfuß bedeutend uͤber die

mittlere Taxe , wie ſie in ruhigen Zeiten war , fuͤr die

Regierung erhoͤhen, fuͤr dieſelbe in der Regel unguͤnſtiger

ausfallen , als einfache , oder auch als ſolche Anlehen ,

deren wirklicher Betrags nur wenig von den Nominal⸗

kapitalien abweicht .

Wirft man auf die Finanzoperationen der meiſten Staaten ,

welche jene Anlehensmethode beobachten , einen Blick ; ſo

zeigt ſich , daß die meiſten Anlehen , die in jene Klaſſe
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fallen , unguͤnſtige Reſultate fuͤr die Regierungen haben
mußten , wenn auch der Zinsfuß ſich auf eine ganz ungewoͤhn⸗
lich lange Dauer uͤber der mittlern Taxe erhielt . Es gibt , wie
wir im zweiten Kapitel geſehen , keine Regeln , wornach
der Wechſel des Sinkens und Steigens des Zinsfußes be —

urtheilt werden kann ; aber die Geſchichte lehrt doch , daß
die Kriege nicht ewig dauern , und uͤber kurz oder lang
das Beduͤrfniß der Ruhe , allgemein gefuͤhlt , deren Ruͤck—

kehr und laͤngere Dauer verbuͤrgt .
Indem man ſich der Vortheile der Zinsreduction im Vor⸗

aus beraubt , kann man in den Fall kommen , von einem ,
unter unguͤnſtigen Verhaͤltniſſen aufgenommenen , Kapitale
fuͤr die ganze Dauer einer Anlehensperiode von 30 und

mehr Jahren , innerhalb welcher die ſucceſſive Tilgung
erfolgt , einſchließlich des , in eine Rente aufgeloͤsten Verluſts
am Kapitale , 9 und 10 Proc . entrichten zu muͤſſen, waͤhrend
der Zinsfuß nur kurze Zeit auf dieſer Hoͤhe ſtand , und der

mittlere Betrag deſſelben in der gleichen Periode viel⸗

leicht ſich kaum auf 5 Proc . belief .
Wir haben obige , zur Vergleichung beider Anleihemethoden

gewaͤhlten erlaͤuternden Beiſpiele aus der neuern Geſchichte
der Finanzoperationen von Frankreich und England gewaͤhlt .

Im Augenblicke der Bedraͤngniß wurden dort 5 Proe .
tragende Papiere , zu 55 , 58 , 64 und 665/ö an die Dar⸗

leiher abgegeben , die daher in einen jaͤhrlichen Zinſengenuß
von 9 bis 7 / Proc . eintraten , und ſchon nach ſechs bis

ſieben Jahren fiel der Zinsfuß auf 5 , und ſelbſt unter 5

Procent .

Wir wiſſen nicht zu beſtimmen , um welchen Preis die

Regierung auf dem einfachen Wege , oder mit einem ge⸗
ringern Nachlaſſe an einem hoͤher verzinslichen Nominal —

kapitale , in jenem Augenblicke haͤtte Darlehen erhalten koͤnnen;
allein ſo viel iſt doch wohl gewiß , daß dieß um wohlfeilere

*
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Preiſe , als zu 13 und 15 Proc . moͤglich geweſen waͤre ,

beſonders dann , wenn man fuͤr fuͤnf bis ſechs Jahre die

Unaufkuͤndbarkeit zugeſtanden haͤtte

In Großbritannien wurde eine Reihe von Anlehen gleich⸗

zeitig gegen 3 Proc . und 5 Proc . tragende Papiere in

der letzten Kriegsperiode geſchloſſen , jene im Durchſchnitt

zu 58/ , dieſe zu 90 bis 91 . Der Unterſchied in der jaͤhr⸗

lichen Verzinſung betrug daher im Durchſchnitt nur 560

Proc . , und ſelbſt in der letzten Zeit vor dem Eintritt des

Friedens ſtieg er nicht uͤber οοο Proe .

Wenige Jahre nach geſchloſſenem Frieden würde es

der Regierung ein Leichtes geweſen ſeyn , wenn ſie den guͤn⸗

ſtigen Moment ergreifen wollte , Kapitalien zu 3/ Proc .

zu finden .

Obwohl in Großbritannien die Abweichung des Zins —

fußes , zu welchem die Regierung ſelbſt waͤhrend des Krieges

Anlehen zu erhalten vermochte , nicht ſo bedeutend von dem

mittlern Zinsfuße des Landes in ruhigen Zeiten abwich ,

ſo war das Reſultat dennoch fuͤr die gegen 3 Proc . tragende

Papiere hoͤchſt unguͤnſtig . Daſſelbe erſcheint noch ſehr nach —

theilig , wenn man auch die mittlere Anlehensdauer fuͤr die

5 Proc . tragende Fonds auf 15 bis 20 Jahre annehmen

wollte .

Um die Groͤße der Verluſte zu ermeſſen , welche mit jenen

franzoͤſiſchen und engliſchen Anlehen verbunden waren , darf
man nur die Summe der Anlehen mit den Reſultaten der

obigen Berechnungen , unter Beruͤckſichtigung des eingetre⸗
tenen Sinkens des Zinsfußes , vergleichen .

Es wuͤrde uns nicht ſchwer fallen , noch eine Reihe von

Beiſpiele aͤhnlicher Verluſte aus der neuern Geſchichte der

Finanzverwaltung verſchiedener Staaten aufzufinden .

Man darf aber insbeſondere das in der gegenwaͤrtigen

Friedensperiode eingetretene Sinken des Zinsfußes nicht
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als eine ungewoͤhnliche , unerwartete Erſcheinung
betrachten .

Dieſelbe Erſcheinung wurde unter fruͤhern aͤhnlichen Um —
ſtaͤnden wahrgenommen , und die Verbeſſerung des Zinsfußes
nach dem letzten Frieden iſt eher langſamer denn raſcher ,
als in fruͤhern aͤhnlichen Faͤllen erfolgt Y.

Die anfaͤnglich nur langſam eingetretene Annaͤherung deſ⸗

ſelben zu einem , dem allgemeinen Frieden angemeſſenen Stande ,
iſt nur durch die Groͤße des Kapitalaufwands , den die

letzten Kriegsjahre erforderten , und hauptſaͤchlich durch die ,
nach hergeſtelltem Frieden , vervielfaͤltigten Creditoperationen
der Staaten erklaͤrlich , die zwar großentheils mit einer

Kapitalverzehrung nicht verbunden waren , deren Natur
aber wohl haͤufig verkannt wurde .

Auch darf man den Verluſt am Kapitale , den das Sinken
des Zinsfußes zur Folge hat , nicht etwa deßhalb geringer
anſchlagen , weil in der Regel die Tilgungsplane einen

langen Zeitraum zu umfaſſen , und die wirkliche Tilgung
noch langſamer , als die Plane verſprechen , fortzuſchreiten
pflegen , oder weil im Laufe der Zeit auch wieder Momente

eintreten , wo die Hoͤhe des Zinsfußes der Tilgung vor⸗

theilhaft iſt . Denn der ganze Nachtheil dieſer Anlehens⸗
methode liegt in dem Verzicht auf die Benutzung guͤnſtiger
Momente zur Reduction der Zinſenlaſt , und bleibt , wie man

geſehen , derſelbe , ob man die Schuld tilgt oder ſtehen laͤßt.
Fuͤr die Tilgung der auf einen maͤßigen Zinsfuß redu —

cirten Fonds kann aber ein ſpaͤteres Steigen des Zins⸗
fußes ebenfalls durch den Aufkauf unter Pari benutzt wer⸗

den , in ſo ferne die Umſtaͤnde in einem ſolchen Falle der

) Im Jahr 1802 fiel der Zinsfuß in England etwas unter 4
Proc . , während er in den Jahren 1798 über 6 , 1799 circa 5 / ge⸗
ſtanden hatte .
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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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