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360 Gieb. Kap. Form d, Entjtedh. d. Staatsfdy., Anlehendmeth. re.
pber anbernt Theil wird bdavon abbangen, ob der Jinsfuf
frither ober fodter, alé man erwartet hat, wieber herabfallt,

@8 I3t fidhy dbaber nicht gerabegu unbedingt behaupten,
vafi YUnlehen gegen ein, benm wirflichen Betrag 1nberftei-
gended Nominalfapital wegen ded Berlufis an Kapital fur
bie Negierung unginftig feyn miffen. G3 fommt alled
parauf an, ob man anunehmen barf, daf bie Glaubiger
wegen diefer filr die Jufunft erdffucten Ausfidht auf einen
Kapitalgewinm , ober wegen ded [angern Genufjes eines
hdbern Sindfufed , i der Negel geneigt fepen, fich eine
angemefferte BVerminderung Dder jabrlichent Binfen gefallen

su laffen, Die fie fir ein einfadyes Darlehen verlangen witrden,

Diefe Frage Fann man theild ausd der Erfahrung u
beantworten fudjenr , indbem man aud einer grofen Jabl
von Fallen erforfdyt, ob foldye Anlehen i der Negel fur
bie Negierung gunftig oder ungunftig ausgefallen {ind,
theild aud bDer Natur der Sache, indem man darnad
unterfucht, ob etwa die Stellung der NRegierung den Glaus
biger gegenitber in Begiehung auf folche Anlehen nberbauypt,
ober weniagftend unter den Umiftanden , unter weldyen fie
abgefdyloffenn 3u werden pflegen, und unter gewifjen Loraus:
fesungen , vortheilbafter ober ungunfiiger iff, alé bei eins
fachen Anleben,

12.
Fortiesung.
Weeichiedenheit ber Nefultate foldrer Hnlehen in Beralcichung mit cinfaden
nlechen unter verfdhicdenen Suppofitionen.

Ghe wir jur Beantwortung Ddiefer Frage fdyreiten,
balten wir e fiir gut, die Sadie durch einige Beijprele ju
erlauternt.

1. Man nehme an, ed beftehe eine dffentliche Schuld,
veren Nominalfapital ju 5 Procent vevyinst werde. Anjjers
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Sieb. Kap. Formb. Entiteh. d. Staatdfdy., Anlehendmeth. 2:c. 361
orbentlidye Umitande, Greigniffe , welche den Gredif {hwiadyen il
ober einen bebeutenden Aufrand an Kapitalien herbeifithren, B i
ober beide Wirfungen gugleich hervorbringen , follen ben '
Sindfuf, u weldem die Negierung Darlehen erbalten fann,
weit 1ber 5 Vroc, erhobt baben. Sie ent{dhliefit fich, zur
Dectung threr aufferorbentlichen Vedurfuifje , et Anlehen
mittelft der weitern Audgabe von 5 Proc. tragenden Papieren
s madhen, fann aber fir 100 Nominalfapital mehr nid
alé 55°%, erbalten. Ter Darleiber bejieht nun ecine Rente
von 5 fir von einem RKapital von 55°%, d. i. gerade 9
Procent jabrlicher Jinfen.

Wenn bdie Umftdnde , weldhe den Preid der RKapitalien

: filv Die RNegievung erhdht haben, fich andern, fo wird ywar
nur ein allmahliges Sinfen bed Jinsfufes eintreten. Um
die Wirfung diefed Sinfend aber auf eine einfadye Weife

: parjuftellen , wollen wir annchmen , daf, wad innerhalb

.‘ eineé gewiffen Jeitvaums nach und nady jur GCrideinung
fommt, fidy am Sdylufje einer foldyen Periode auf einmal
ergebent habe,

'- SBurdbe nun nady BVerlanf von 10 Sabren, vom Ab{dug
oed Anlehend an geredynet, der indfuf fo tief herabgefallen
feprt, Daf ed ber Megievrung ein Leichted wirve , Kapitalien
3 5 Procent zu erbalten; fo muften die 5 Proc, Papiere,

D

te u 55°%, verdauffert wurden , und den urfpringlidhen
Grwerbern 9 Proc. tragen, auf ihren Nenmwerth fommen,

SHatte die Negierung bei einem einfachen Anlehen fratt

' 9 Proc. jabrlidher Jinfen, 10 Jabhre lang von ihrer Seite
unauffiandbar , 10 Proc. verwilligt , und wdire fie in

' diefem  Falle audy gendthigt gewefen , das erhobte Rins:
beburfnif wiederum ju 10 Proc. aufsunehmen; fo mwirde ein
folched Anlehen dennod) weit vortheilbafter ausgefallen fepn.
’ Unter obiger Vorausiebung fonnte man nady Ablauf
jetter 10 Sabre den jabrlichen 3ing vonr 10 auf 5, durd
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362 Gieh. fap. Form . Entiteb. b. Staatd{dh,, Unlebendmetl. 1.
gutliche Uebereinfunft mit ben Glaubigern , ober mitfelft
eined nenen Anlebend , herabfekern,

BVon dem Anleben von 5554 fir eine Rente von 5 mufjen
aber, wenn man die Sduld nidt tilgt, 9 Proc. fortbesahlt
werbent 5 und will man filgen , fo muf man die gange
Differeny swifchen dem urfprunglichen Abgabspreife und dem
Jominalwerthe verguten.

Su jewem Falle entbebrt man daber in BVergleidyung mit
bem einfachen Anlehen eine jabrliche Grjparnif an Der
Sinfenlaft von 4, die nady dem eingetretenen Jinsfuf einen
GWerth von 80 bat,

Sm andern Falle bat mant den Befiker Dder 5 Procent
tragenbent Nominalfapitalien bei der NRidyablung , flatt
55°%,, bie Summe vou 100 i entrichten , d. i eben fo
je fitr 100 bes Darleihens 80 zu vergiten.

Dagegen batte man bei einem cinfacdyent Anlehen 10 Fabre
bindurdy 1 Proc. jabrlich mebr an laufenden Jinfen yu ent:
ridytenr gebabt, Eine Rente von 1 gibt aber in 10 Jabren, das
Suterufurium nady dem Jinéfuf von 10 Proc. beredhuet,
einen Werth von 15,937 oder nabe 16. Man mwirde
paber bei dem Anleben auf Nominalfapitalienr, unter obigen

Beral

gfeBungen , entweder je fur 100 der wirtlichen Dars
[ehendjumme am Sdlufje der 10 Jabren , einen 2Werth
vou 64 als effective Sdyuldenvermehrung u betradyten,
ober angunebhmen haben , daf man 10 Jabre lang je fir
100 eine Nente von nabe 4,02 *) mebr, al8d bei cinem ein
facdyen Anleben 3u 10 Proc. bezablt hatte,

2. @3 it einlenchtend , daf Anleben , die mit einem
Nadylaf am Rominalfapitale verbunden find, in BVergleichung
mit cinfachen Anlehen, unter ubrigensd gleichen Voraus:
fesungen , um fo weniger ungimfiige Nefultate gemwdbren,

) 3u 10 Procent dad Fnterujurium beredhnet.
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Sieb. Kap. Form b, Entited. 0. Staatdid)., Anlebendmeth. 1¢. 363
je Langer fidy ber durdy aufferordentliche Um
ftanbe gefteigerte3indfuf auffeinerHobeerhalt.

Bleiben wir bef der obigen Annabue feben , e8 falle
namlich der NRegievung eben fo leicht , Kapitalien auf dem
einfadien Wege ju 10 Proc. gu erbalten , wie ju 9 Proc.
purdy ben Berfauf von 5 Proc. tragenden Nominalfapitalion
nad) dem Gurfe von 55°

a) Dad Sinfen ded Iindfufed auf 5 Proc. foll aber
erit mady 15 Jabrem eintveten. Sn diefem Falle witrde bex
BVerluft bei der lesten vt zu leiben , flatt 64 wie oben,
mur betragen — 48,22 *), und wenn dad Sinfen erfi nach
20 Jabren einfrafe — 22,72, Mur dann, wenn ed crft
nady 23 SJabren ber Negierung moglid)y geworden ware,
Rapitalien 3u 5 Proc. zu erbalten , wirde ed gleichgultig
gewefert feyn , ob man fidy fir die eine ober andere Uns
[chendweife , unter den vorausdgejeisten Vedingungen , vers

ffandent batte , dba ewme Nente von 1, ju 10 Procent dasd

Suterujurinm bevecdhnet , nady 23 Jahren = 79,543 gibt.

—

Wirde dagegen

b) bie gunjtige Vevanderung tm Iimsfufe jdhon nach
7 Sabren erfolgen, fo batte eine Negierung , die ju 10
Proc. 7 Jabre fejtftehende Kapitalien finden fonnte , aber
st 9 Proc, auf die andere Weife ein Kapital von 100 Mill.
aufnabm , einen wirflichen Verlufi von nabe 70°/4L MMil:
lionerr , indem fie nunmebhr von der ganzen nlebendjumne
4 Millionen Nenten von 80 Millionen Kapital fort entrichten
mug , und der Mebraufwand an Jinjen vou 1 Million,
wabrend Der fiebenjdbrigen Periode, nur nabe 9%, NIl

3u 10 Proc. den Swifchenging gerechuet , evfordert hatte.

Jerlegt man die Gumme von 45, 2275 unter Annabme eines

Jindfufes von 10 Procent in eine funfiehnjibrige Rente , fo erbali
man — 41,5178, um welde dad Unleben bober ju fieben fame, alé

auf dem einfachen Wege.
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@8 ift ferner flar,

3. baf, je geringer der Unterfdyied der jabr:-
Lichen Sinfenlaft bei dben beiben Anlebendarten iff, dev
Stndfuff um {o [anger fidh auf feiner Hobe ery
balten Fann, obne dad Nefultat cinesd einfadyen
Anlehensd unginjtig yu maden, und daf, je
furger die Dauer ded hobern Jinsdfufesd amns
genommen wird, ein Ddefto Hoherer Fing bei
einfadjen Anlehen, unter nbrigend gleidien
Borausdfesungen, bewilligt werden fanmn,

Befrige 3. B. der Unterfdyied im Jindfuf ftatt 1 Proc.,
0. b. fonnte

man ju 94 Droc. auf dem einfadjen Wege cbent fo qut ein

wie wir oben angemommen , nur '/, ‘Proc. ,

fapital von 100 erbalten , al8 fur ein ju 5 SProcent vers
jinslidyed Nominalfapital von 100, die Summe von 55%;
o wurbe ein nady 10 Sabren eingetretenes Sinfen bes
indfufed auf 5 Proe. den unter 1 berecdhneten Gewinn,
bei ber einfadyen Anlehendart, von 64 auf nabe 72 je
fite 100 der erborgten Summe “erhoben *). Dasd einfache
Anlehen witrde aber erjt dann fiur bdie Staatdvermaltung
nadytheilig werden, wenn fie 30 Jabre lang verbinbert ware,
pen 3inéfuf von 9'4 auf 5 berabjujesen **), wabrend bei
cinem Unterfchied vonr 1 Proc. in der jabrlidhen Verzinfung,
jener Fall, wic wir gefeben , fdhon nady dem 23ften Sabre
eingetrefen ware,

*) Gine Rente von V4 gibt namhich den Jwijden;ind su 924 be:

vechnet m 10 Jabren eine Summe von nabe 7, 78, bie man an dem

Werthe der durd) dad Sinfen bed Jindfufed germvonnenen Renfe von

4 — einem Kapital von 80 ab;

1iiebenn bat, um fened Mejultat ju
finden. Mt andern Worten, die Fimanjverwaltung gewdnne den
Werth einer Jabrévente von 4 , naddem fie 10 Sabre lang bei dem

en eine Jabrévente von 4 verfoven hatfe.

Gine JNente von 14 gibt, namlid) tasd Snterufuriumiu 9/ ge
redmet, in 30 Qabren ein Kapital von 80,




Sieb. Kap. Form d. Entiteh. b, Staatdidy.,, Unlebendmeth. . 365
Durfte aber nad)y 10 Sabren die gunjtige BVerdnbderung
im Jinéfufe erwartet werben , fo wirde ed fiur die Ne:
gierung nody wortheilbafter feyn , ftatt 5 SProc, tragenbde
Nominalfapitalien vor 100 3u 55°4 3u verfaufen, auf dem

einfachen Wege RKapitalien 3

t 13 Proc. aufjunebmen. Die

Rente von 4 , weldhe fie in bdiefem Falle 10 Fabre lang .

weiter gu enteichten batte, wirbe namlidy, das Snterufurium i

st 13 Proc. beredhner, in 10 Tabren nur auf eine Summe :

von 73,67 anwadifen , und der Finangvermaltung daber

nody ein Gewimn von 6, 33.. bleiben, mag fie ihre Schuld

tilgen, ober fernerhin versinfem.
9Benn der Jinsfuf {hon nadh

7 Jabren auf 5 Procent
berabfiele , fo gewodnne fie nabe an 50 je fiir 100 bes
wirklichen Darlehend bei einem einfacdyen Anlebert 3 12
Proc, *), ja fie fomtte 15 Proc. bewilligen , und batte bei
einem einfachen Anlehen von 100 Millionen, in Bergleichung
mit der andern Anlebendweife , nacdy dem Ablauf jener
7 Sabre, nody einen Bortheil von ohngefdhr 134 Mill. *¥)

@8 ijt ferner flarv,

4. vaff bie Wedyfelfalle fiir dDen Darleiber auf
bobere Mominalfapitalien um fo gunftiger unbd
fiir die NRegierung um fo unginfiger find,
je ftarfer der Finsdfuf dber Nominalfapitalien
pon dbem effectiven Betrag derBinfen abweidyt,
Die won bder wirflid) Ddargeliehenen Summe
jabrlidy entrichtet werdemn.

9 Procent
tragende Papiere gu einem bdhern, ald dem oben angenom:
menent Gurfe, 3. B. su 664 erhdlt , wirde ibm eine Ber-

Bei einem Anleben , wodurdy der Glaubiger

*) @ine Rente von 3 gibf, dad Jnferufurium zu 12 beredhnet,

nady 7 Sabren — 30, 26.
*#) Gine Rente von 6 gibt, dad Snferujuvium ju 15 bevedynet,
m 7 Sabren — 66, 4.

BLB BADISCHE =
LANDESBIBLIOTHEK BadenWiirttemberg



366 icb. Kap. Form b, Entfteh. 0. Staatd{d., Aniehendmeth. x.
beflerung ded Sinsfufes um mebr ald civca 2%/4 Procent
nichtd mebr migen, weil fie bie Negierung jur Iinsredics
tion einlaben miifte. Der Verlujt am Kapitale fur die
Finangvermaltung wirde, felbjt bei einer pldplidyen gunjtigen
Aenderung der Umitdnde , die Summe von civca 50 je fir
100 deg wirflichen Darleihend nicht nberfteigen Fonnen *).
Ein Anlehen, Dad bei einem gleidyen effectiven Ainsdfufe,
ald wir in dem exften BVeifpicle von 55°4 fur 100 Rominal
fapital angenommen, durd) Den Berfauf von 3 ober 4 Proc.
tragenben Papieren volljogen wird , fichert dagegen Ddem

®laubiger den Fortgen mglicherr Smmfent von

9 Proc, , wenn der um 6 bid 5 Proc. nie
dbriger werden follte **).

#) Wurde die Regierung tn eimem jolden Falle eben 1o lewdhi 3u
eimemt um 1 Proc. bobern Jinsfuf oder ju 84 Proc. auf dem ein
fachen MWege, wie auf jenem ju 7,518 Proc. Kapifalien finden ; o
witebe der Verluft, beim Sinfen ded Jindfuped auf 5 nad) 10 Jabren,
iiber 36, und wenn {Hon nady 6 Sabren diejes Sinfen ewntrate,
nabe 43 Detragen , wabrend bderfelbe bet emem MUnleben gegen

und etner glewhen Differen;

5 Procent fragen

von 1 Procent n Revainfung ded einfadhen Anlebensd ,

wie wir oben ge

fuf erft nach tem fiebente

febrigens batte Die inéfug nady 6 Sabren

auf 5 Drocent, bei einem einfacdhen Anleben von 13 Procent nod)

einen Wortheil von 4 bid 5 je fur 100 des Darlehens.

¥y Nehme man an, dag etn Unleben durd

Proc. tragenden Papieren m Gurfe von 444 erboben werde.

bei einem 2Anleben gegen 5 Proc. tragende Mominalfapifalien

wlirde per effectiv ju entrichtende fdbrlide 3ins ebenfalls auf

9 ]_\

Balten , wabrend diefed Werbaltnif in tem pben angenomntenen Falle

. fteigen; fidy aber ju dbem nominalen Jnmsfuf wie Y ver

wie 9:5 war. Wurde der Jndfuf auf 4 Proc. beruntergehen, 10
egl

batte tie N rung, wenn fie tilgen wollte, je fiir 100 bed effec

tiven Darleihens 225 ju entridhten, d. i. 125 mebr alé fie erbalten hat.

9Wollte fie aber nidt suv Tilgung fdreiten , fo fann fie Die Gunft
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Daber find , wie bei einer Vergleichung diefer Anlehens:
methobe mit der einfachen Art , Kapitalien ju borgen , die
namlidyen Berbaltniffe audy bei der BVergleichung su beviiet:
fidhtigen , dbie man wifdyen verfchiedenen Anleben anjiellt,
pie durdy ben BVerfauf von Nominalfapitalien von vers
fdyiebenem Bindfufie, unter ibrem Nominalwerthe
vollzogen werden.

Wenn 3. B. gleichjeitiq 3 und 5 Proc. tragende Payiere

jene ju einem Gu

¢, Der Dem Gdlaubiger einen Jinfengenug
vort jabrlichen 5%/, unbd biefe su einem Gurfe , der ibm
eine Jente vonr 54, gewabrt , alfo dbie 3 Proc. ohngefahr
su circa 5884, , und bie 5 Proc. ohngefabr ju 90'%,
bewilligt werben , fo wirbe ein Fallen bded Jinsfufed auf
3% Proc., dbie 3 Proc. Foudd auf circa 857/, und wenn
man einn weiteres Sinfen erwartet, nody etwasd hober fEeigeri,

Trate Diefes Sinfen nady 10 Jabren ecin, fo wirde die

Gtaatdcafie durd) die Abtragung oder Vermwandlung des u
S/, gegen 5 Proc, tragende Paprere, erbobenen Anlebensd

rlige Sinfenlajt von 2 Proc, und in Ver:

um eine ja
gleichung mit bem effectiven Jinsfufe der 3 Proc. tragenden
Fonds um 1°%,, Proc. erleidytert werden., Cine Nente von
14, bat aber, nad) dem Binsdfufe von 3% Proc., ecinen
Werthe von obngefabr 457/,.

Die Finangverwaltung batte dagegen 10 Jabre [ang
Yo Proc., b. i, einfdhlieflich ded Fnterufuriums ju 5/ Proc.,

ber Jeit nidyt benugen , um ihre Shuld auf 4 P

C. 3u veducirem,
Gie bleibt mit einer Jente von 5 uber diefe Tare belaftet, bdie
nady dem Sinéfuf von 4 Proc. jenem Werth von 125 gleid) Fommt.
Die Regievung wiicde bei einem einfacdhen Anlehen ju 10 Pro
cent daber am Sdluffe der 3ebnjabrigen Periode je fur 100 der
wictlich entlebnten Gumme nabe 109, und bei einem folden Anleben

A 42 Proc. b. . 3 Proc. uber dem Findjase, ju weldem fie auf

-y

dem anbdern Wege bovgte, ohngefabr. 72 erfpart baben.




368 Gieh. fap. Form 0, Enifted. d. Staatdjd)., AUnlebensmetl. 2.
etwoad fiber 5 fitr bie 5 Proc. Fouds mehr, ald fur bie 4
Proc. Fonds begablen, und bei der Tilgung jenner ©chuld
ftatt 100, die fie empfangen, 110 entrichten mufjen. Nach
Abzug diefed Aufwandsd wirde ihr die Wahl bded Anlehensd

3 Proc. einen Werth von mebr als 30 je fur 100 ves
Darlebensd erfoart baben. Diefe Eriparnif betruge , weni
jened Sinfen erft nady 15 Jabren ecintrate, 26 27 , nady
20 Sabren 21 — 22, und erjt in 33 Jahren w lirde fidy,
unter unfern BVorausdjesungen, das ‘fvfulmr awijdyen beiden
nlebensarten gleich ftellen.

5. MWennbdberJinsdfuf

bie firdieNominal:

favitalien bedbunagene Tare {o weit herabfallt,
baffi cine Jinjenreduction julapig unod rathlidy
erfdyeint, fowird der Berlujft am Kapital, Der mit
pem Berfaufedberuvfpringliden Nominalf apiz
talien unter dem Nominal-Betrag verbunben
war, in die nene Sdyuld ubertragen

Man nehme an, daf 7 oder 10 Jabre, nad bem Abs
fdhluf ded guerft ald VWeifpiel angefithrten Anlehens, der
Binsfuf ftatt auf 5 Procent, auf 474 gefunten ware.

JRandelt die Negierung in diefem Falle die 5 Proc.
tragende Papiere, durd) Ucbereinfunft mit den Glaubigern
ober mittelft cined meuen Anlehend, in 44 Proc. tragendve
Rapitaliens fo bat fie je fiir 55%, des urfpinglidhen Ans
[ehend 4'4 ber That nady an ganfm fort su entriciten,
alfo von 100 = F-é’,,,,. Durd) die Reduction eined einfaden
Anlehens auf 4°/4 Procent gewinnut fie daer, in Bevgleis
dhung mit diefem nllIl}FlI'[:t von 8", Proc., eine Rente von

, die, nad) dem Sinsfufic von 4'% beredynet, ein Kaypital

von 80 gibt,

Das Nefultat einer BVergleichung mfr eirtem einfachent
Anlehen , dad im Jindfufe 4, 1, 2, 3 Procent u. i. f.
jabelidy mebr fojtete, bleibt daber Ddafjelbe.
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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.
24
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