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Greb. Kap. Forntd. Entiteb. b. Staatéfd)., Anlebendmeth. 1. 369
Man fann bei der Schuldbumwandiung, mittelft cines
newen Anlehend, dad namliche BVerfabren wicderboblen, f i
fur den Fall eined weitern Sinfens des Jinsfufed bden '
Gilaubigern bie Ausjicht auf abnliche Gewinnjte erdfnen,
und der Stfaatdeaffe alfe weitere BWerlufte am  Kapitale
beveitet,  Man darf nur ftatt ju 4, Droc. ju borgen, '
. 3 Proc, tragenbe Kapitalien ju 66°4, oder, je nady der
Wabrfcheinlichfeit ded fernern Sinfend ded Jinsdfufes, u

t 70 bid 75 abgeben *).

@o einfad) der Sats ijt, auf bie fich die gange Sadye
surndfithren [agt, und jo flar audy fidy alle Folgerungen

s ergeben s fo fhien und dody , jur Crleichterung einer wver:
u gleichenbent Beurthetlung der beiden Anlehensd s Methoden,
: eine nabere Gntwidelung und bdie Vervielfaltigung der
: groftentbeil8 aud der Gefdhichte der Finangen verfdyiedener
! Staatent gefdyopften Beifpiele nicht undienlidy 3u feyn,

13.

S wie ferne die Grfabrung ju eumem Uvtheile uber die Mach:
theile ober Wortheile bed Nevfaufd von Staatdfhuldideinen unter
ibrem Nominalwerthe, in BVergleichung mit einfadhen Anlehen,

bereditigt.

; Wenn man die Frage beantworten will, ob ein gegebenes
E Anlehen, dad durdy den TVerfauf von Staatdpapieren unter
: threm Mominalwerthe vollzogen wurbe , ginftig oder un-
E gunftig fitr die Regierung ausgefallen fey, fo muf man vor
1 CaHE Y Thiden IS4 2 . oll . U0 CTE
g ) Nach dem Jindfuf von 424 batte eine HRente von 3 einen
1 Werth von 6674, Konnte man aber aud) wegen gunftiger Ausfichten
[ auf das weitere Sinfen ded Jindfufed 70 bid 75 erbalten, dabher am

jabrlichen Jinfe 0,214 bid 0,5 oder *~ Prog. gewinnen, fo miirde

ein in 10 Jabren wirklidh erfolgended Fallen ded Sindfufed auf 3,
1 einen Ver{uft von civca 429 und vedp. 33%4 am Kapital mit fich

A bringen, mogegen man den Werth jener jebnjdbrigen Mente von
0,214 i3 0,5 (mit 224 bid 6) abjuwagen batte.
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370 Gieb. Kayp. ®orm 0. Entiteh. b, Staatdfd., Anlehendnretl. 2.
olfem wifien ,  welchem Preife fie anf dem cinfadyen
$Bege dad gleiche Kapital batte crbalten Fonmen. Man
fann Diefe Frage alddann aud) nicht feiber beantworten,
alg big cin foldes Sinfen ded Jindfufies eingetreten iff, dag
bie Negicvung in den Stand fepen witrbe , eine Neduction
per Sinfen vorzunchmen. Qiefe fich , diefe Thatjadyen vor:
ausgefest, aud) von ciner Neibe von Greditoperationen der
cinen rt nachweifen , daf fie in ihvem Erfolge nadtheiliger,
ald die der anbern Art gewefen , fo wurde fidh hieraug
nodh fein Schlup auf die Nerwerflichfeit jener Anlehensd:
methode jiehen laffen, da diefe Nefultate eine blofe Wirfung
, bag auf

ves Bufalld feyn Fonnten. E8 i cinleudytend
diefem Wege allein nidt leicht ein ficheves Urtheil ges
fonuen wird,

smiirben aber in einer grofen Jahl von Kallen , 3u vers
fchiebenen Seiterr und in verfdhicdenen Ldndern, die namlichen
Beobachtungen fich wiederhoblen, und jugleich in der Natur
ber ©Sade Grimde gefunden werden , die gur Erfldrung
ber beobadhteten Gricheinungen dienen; fo birfte man wobl
au ber Behauptung bevedhtigt feyn, daf die eine Anlehensweife
por ber anbern den Borzug verdiene.

MWir glauben , bdie Behauptung wagen 3u pitvfen , dap
alle Anlehen , weldhe mit cinem bedeutenden Abjug am
Sominalfapital verbunden find , und bie unter Umftanden
abgefchloffen werden , die den Aindfuff bedeutend 1ber die
mittlere Taxe , wie fie in rubigen Jeiten war , fitr bie
Negierung evhdhen, fitr diefelbe in dev Regel unginftiger
ausfallen , al8 einfache , oder aucdh) alé folhe Anleben,
peren wirflidher Betrage nur wenig wvon den Nominal
Eapitalien abweidt.

sirft man auf die Finangoperationen der meifien Staaten,
welde jene Anlchensmethode beobachten , einen Blidk fo
seigt fih, daf Ddie meiften Anlehen , Ddie in jeme Slaffe
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Sielb. Kap. Formd. Entiteh. v. Staatsfd., AUnlehendmeth, 1, 371 :
fallen , ungimftige Refultate fitr bdie Negierungen baben {6 13
mugtent, wenn audh der 3indfuf fich auf eine gan; ungemwbhe it l
lidy lange Dauer 1ber der mittlern Tare erhielt. €8 gibt, wie
wir im_jweiten Kapitel gefehen , Feine Regeln , wornady
Der Wedhfel ded Sinfend und Oteigend ded indfufes be-
urtheilt werben fann 3 aber die Gieit pichte lebrt dody, vaf
bie friege nicht ewig damern , und fber fury oder lang
, pag Bedirrfnig der Rube , allge

wein gefithlt , deren MNitcts
febr und langere Dauer verbitrgt,

d Snbem man fidh der Bortheile der Sindredbuction im BVors
} aus beraubt, fann man in den Fall Fommen , von efiem,
f mter ungunftigen Berbaltniffen aufgenommenen , Kapitale
¢ fir bie gamge Dauer einer Anlehendperiode von 30 wund

mebr  Jabren , innerhalb welder bdie fuccefiive Zilgung

2 erfolgt, einfhlicflich des, in eine Rente aufgeldsten Berlufis
1 am Kayitale, 9 und 10 Proc. entrichten st mitfjen, wabrend
r ber Jindfuf nur furge Jeit auf diefer Hobe fand, und der
] mittlere Betrag bdeffelben in Dder gleichen Peviode viels
| leicht {ich faum auf 5 Proc. belief.
¢ Wir haben obige, jur Vergleidhung beider AUnleihemethoben
gewablten erfauternden Beifpiele aud der newern Gefchidhte
B ber Finangoperationen yon Franfreich und England gerablt,
n Jm Augenblicte der Bedrdngnif wurden dort 5 Proc.
i tragende Papiere, ju 55, 58, 64 und 6614 an die Dars
0 leitber abgegeben, die daher in einen j&briichen Sinfengenuf
¢ vou O bis 7'/, Proc. eintraten , und fhon nady fechs bis
3 ficben Jabren fiel der indfuf auf 5, und felbft unter 5
Y Procent,
L Wir wiffen nicht g beftimmen , wm welchen Preid die

Regierung auf dem einfachen Wege , ober mit einem ge:

1 tingern Nadlaffe an eitem Hoher verjindlichen Nominal:
o tapitale, in jenem Augenblicte htte Darlehen erhalten Fonnen;
fe allein fo viel ift dodh wohl gewiff, daf bief um woblfeilere
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272 Gieb. Rap., Form b, Entfteh. v. Staatdidy., Anlebendmeth. :c.
Preife , ald u 13 und 15 Proc. mglih gewejen ware,
befonders danm , wenn man fir finf bis fechd Sabre bie
Unauffinbbarfeit jugeftanden batte.

Sn Grogbritannien wurde eine Reihe von Anlehen gleidy:
geitig gegen 3 Proc. und 5 Proc. fragende Papiere in
ber lesten SKriegdperiode gefjchlofjen, jene tm Durdfdnitt
31 58%0, Diefe gu 90 big 91. Der Untexfhicd in der jabrs
lichen Berginfung betrug vaber im Durdid nitt nur ¥,
Proc. , unbd felbft in der leften Seit vor dem Eintritt ded
Friedens ftieg er nidht uber VS oo Ut
ige Sabre nach gefhloffenem Friedem wilrde e8

der Regierung ein Leichted gewefen feyn, wenn fie den aun:
ftigen SMoment evgreifen wollte, Sapitalien su 34 Proc.
au finden.

Obwobhl in Grofbritannicn bdie Abweichung des Jind
fufied, su weldem dic Regierung felbft wahrend ded Krieges
nlehen zu erbalten vermodyte, nicht fo bedeutend von dem
mitflern Sindfuffe bed Landed in rubigen eiten abwidy,
fo war das NRefultat dennody fitr die gegen 3 Proc. tragende
Papiere hocft unginitig. Daffelbe erfheint nodh febr nady

-

theilig, wenn man audy die mittlere Anlehenddaucr filr die
5 Proc, tragende Fondd auf 15 bid 20 Jahre annchmen
wollte.

Um bie Grofie ber Berlujte gu ermeffen, welche mit jenen
frangdfifhen und englifen Anlehen verbunden waren, barf
man. nur die Summe dber Anlehen mit den Nefultaten Dder
obigen Berechnungen , unter Bericfichtigung des eingetres
tenent Sinfend ded 3indfufed, vergleichen.

@3 wirde und nidt {hwer fallen , nod eine NReibe von
Beifpiele apnlicher Verlufie ausd der neuern Gefdidte der
Finangvermaltung verfdhiedener Staaten aufzufinden.

Man darf aber indbefondere dad in ber gegemwdirtigen

Tricbensperiode cingetretene Sinfen ved Sinsfufed nidt

BadenWiirttemberg



g

BLB

BADISCHE
LANDESBIBLIOTHEK

Sieb. Say

- Form b, Entited. d. Staatsfch., Unlehensdmeth.1c. 37

alg eine ungewdhnliche , unerwartete Cridpeinung
betrachten.

Dicfelbe Ericheinung rurbe unter frithern abnlichen LUm.
ftdnden wabrgenommen , und bdie Berbefferung ded Iinsfufes
nad) dem legten Frieden i eher langfamer bdenn rafder,
alg in frithern Abnlichen Fallen exfolgt *).

Die anfingtich nur fangfam eingetretene Anniherung bdefs
felber 3ur einem, dem allgemeinen Frieden angenreffennen Stanbe,
it nur durd die Grofe bdes Kapitalaufivandsd , den bdie
leBten Rriegdjabhre crforderten, und bauptiachlich durdh bdie,
nach hergeftelltem Friedew, vervielfdltigten Greditoperationen
ber GStaaten erflarlidy, bie jwar grofentheild8 mir einer
Rapitalvergebrung nicht verbunden waven, bderen Natur
aber wobl baufig verfannt wurbe,

Auch darf man den BVerluft am Kayitale, den dad Sinfent
bed Jindfufesd jur Folge bat , nidht etwa Deghalb geringer
anfhlagen , weil in der MNegel bdie Lilgungdplane einen
langen Jeitraum u umfaffen , und die wirkliche Lilgung
nod) langfamer , al8 dbie Plane verfpredhen , fortjufcbreiten
pflegen, ober weil im Laufe der eit aucdh wiedber Momente
cinttreten , wo bie Hobe bed 3msfufed ber Tilgung vors
theilhaft if. Denn der ganmge Nadytheil Diefer Anlehenss
methode liegt in bem Berzicht anf die Benubung ginftiger
Momente gur Reduction der Sinfenlafi, und bleibt, wic man
gefeben, berfelbe, ob man die Schuld tifgt ober fteben [agt.

Fir die Tilqung der auf einen mafigen insfuff redus
cirten Fonds Famn aber ein fpdteres Gteigen bded Rins-
fufed ebenfalld durch dem Auffauf unter Pari benust wers
bert, in fo ferne bie Umfdnde in einem folden Falle ber

") 3m Sabr 14802 fiel ver Bindfuf in Gngland efwad unter 4
Proc., wabrend er in den Sabren 1798 iiber 6, 1799 circa
ftanden batte.

D/ (0
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374  Siech, Rap. Form o, Entfteh. b, Staatsfd)., Anlehendmetdh. 2.
Regierung bdie Mittel gu einer effectiven Schulbentilgung

gemwdbren ¥).

14.

@4 liegt in der Matuv dev Gadre , dbaf die Anleben , welde
mit einem Gebeutenden Madylafie an dem NRominalfapifale verbunden
find , in ter JMegel fur die Jeglerung ungunfiig audfallen.

Durch wie viele Beifpicle aus der Gefchichte die aufges
ftelite Behauptung aud unterfiist werden mag, Yo [agt fich
indeffenn, wie gefagt, dad Nefultat als ¢inesblofe Wirfung

penfent , und wir verfennen bdbie Starfe

iger Creigniff

uf
cines folchen Gimwanded mm fo weniger , da die Erfahs
rungen, auf Die wir unsé bexnfen , nur dber neuern Jeif
angehoren,

Man Fann fagen, die Bovtheile und Nacdtheile beider
nlchendmethoden find dem Cntlehner, fo wie dem Darleiber,
befaunt. Beide Theile werben die Verbaltniffe erwagen,
vic auf die Wabriheinlichteit eined frubern ober fpatern
Ginfens ded Rinsfufes fdlicfen laffen.  Diefen Jeitpunct
angenommen , wird der Gliubiger berechnen , was v in
per Bwifdenyeriobe durd) cinen Nacdhlaf an jenen Qinfern,
die er, bei dber einfacyen Methobe u leihen, fordern wirde,
verliert, und was er auf der andern Seite dadurd) gewinnt,
paf er entweder beim Cintritt jenmes Sinfend eine NRebducs
tion Der Binfen nidyt su flhrdpten Hat ; ober ber Der Rk
jablung mehr guvick erhilt , alé er pargelichen. Gleiden
o ahrideinlidfeitdcaleul wird der Entlehuer anjiellen, und

#) Man fann indeffen annchmen, daf in der Regel etne effcettve

Werminverung ver Staatsjdyulden nur in Friedendzerten entritl.
Sene Tilgungen aber , Die planmagia, neben neuen Anlehen 3
unfeudstbaven 3mweden , fortidyreiten, baben die Natur einer Schuld:
wmmwandlung , welde gewshnlidh , wie wiv im folgenden Sapitel

seigen werden, mit einem Juwadyd an Lajten perfnipft ift.
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