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oder andern Theil wird davon abhaͤngen , ob der Zinsfuß

fruͤher oder ſpaͤter , als man erwartet hat , wieder herabfaͤllt.

Es laͤßt ſich daher nicht geradezu unbedingt behaupten ,

daß Anlehen gegen ein , den wirklichen Betrag uͤberſtei —

gendes Nominalkapital wegen des Verluſts an Kapital fuͤr

die Regierung unguͤnſtig ſeyn muͤſſen . Es kommt alles

darauf an , ob man annehmen darf , daß die Glaͤubiger

wegen dieſer fuͤr die Zukunft eroͤffneten Ausſicht auf einen

Kapitalgewinn , oder wegen des laͤngern Genuſſes eines

hoͤhern Zinsfußes , in der Regel geneigt ſeyen , ſich eine

angemeſſene Verminderung der jaͤhrlichen Zinſen gefallen

zu laſſen , die ſie fuͤr ein einfaches Darlehen verlangen wuͤrden

Dieſe Frage kann man theils aus der Erfahrung zu

beantworten ſuchen , indem man aus einer großen Zahl

von Faͤllen erforſcht , ob ſolche Anlehen in der Regel fuͤr

die Regierung guͤnſtig oder unguͤnſtig ausgefallen ſind ,

theils aus der Natur der Sache , indem man darnach

unterſucht , ob etwa die Stellung der Regierung den Glaͤu —

biger gegenuͤber in Beziehung auf ſolche Anlehen uͤberhaupt ,
oder wenigſtens unter den Umſtaͤnden , unter welchen ſie

abgeſchloſſen zu werden pflegen , und unter gewiſſen Voraus —

ſetzungen , vortheilhafter oder unguͤnſtiger iſt , als bei ein —

fachen Anlehen
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Fortſetzung .

Verſchiedenheit der Reſultate ſolcher Anlehen in Vergleichung mit einfachen

Anlehen unter verſchiedenen Suppoſitionen .

Ehe wir zur Beantwortung dieſer Frage ſchreiten ,

halten wir es fuͤr gut , die Sache durch einige Beiſpiele zu

erlaͤutern

1. Man nehme an, es beſtehe eine oͤffentliche Schuld ,

deren Nominalkapital zu 5 Procent verzinst werde . Auſſer —
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ordentliche Umſtaͤnde , Ereigniſſe , welche den Credit ſchwaͤchen

oder einen bedeutenden Aufwand an Kapitalien herbeifuͤhren,
oder beide Wirkungen zugleich hervorbringen , ſollen den

Zinsfuß , zu welchem die Regierung Darlehen erhalten kann ,

weit uͤber 5 Proc . erhoͤht haben . Sie entſchließt ſich , zur

Deckung ihrer auſſerordentlichen Beduͤrfniſſe , ein Anlehen

mittelſt der weitern Ausgabe von 5 Proc . tragenden Papieren

zu machen , kann aber fuͤr 100 Nominalkapital mehr nicht

als 55 % erhalten . Der Darleiher bezieht nun eine Rente

von 5 fuͤr von einem Kapital von 55¾ , d. i. gerade 9

Procent jaͤhrlicher Zinſen .

Wenn die Umſtaͤnde , welche den Preis der Kapitalien

fuͤr die Regierung erhoͤht haben , ſich aͤndern , ſo wird zwar

nur ein allmaͤhliges Sinken des Zinsfußes eintreten . Um

die Wirkung dieſes Sinkens aber auf eine einfache Weiſe

darzuſtellen , wollen wir annehmen , daß , was innerhalb

eines gewiſſen Zeitraums nach und nach zur Erſcheinung

kommt , ſich am Schluſſe einer ſolchen Periode auf einmal

ergeben habe .

Wuͤrde nun nach Verlauf von 10 Jahren , vom Abſchluß

des Anlehens an gerechnet , der Zinsfuß ſo tief herabgefallen

ſeyn , daß es der Regierung ein Leichtes waͤre , Kapitalien

zu 5 Procent zu erhalten ; ſo muͤßten die 5 Proc . Papiere ,
die zu 55 veraͤuſſert wurden , und den urſpruͤnglichen

Erwerbern 9 Proc . tragen , auf ihren Nennwerth kommen .

Haͤtte die Regierung bei einem einfachen Anlehen ſtatt

9 Proc . jaͤhrlicher Zinſen , 10 Jahre lang von ihrer Seite

un aufkuͤndbar , 10 Proc . verwilligt , und waͤre ſie in

dieſem Falle auch genoͤthigt geweſen , das erhoͤhte Zins —

beduͤrfniß wiederum zu 10 Proc . aufzunehmen ; ſo wuͤrde ein

ſolches Anlehen dennoch weit vortheilhafter ausgefallen ſeyn .

Unter obiger Vorausſetzung konnte man nach Ablauf

jener 10 Jahre den jaͤhrlichen Zins von 10 auf 5 , durch
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guͤtliche Uebereinkunft mit den Glaͤubigern , oder mittelſt

eines nenen Anlehens , herabſetzen .

Von dem Anlehen von 55 % fuͤr eine Rente von 5 muͤſſen

aber , wenn man die Schuld nicht tilgt , 9 Proc . fortbezahlt

werden ; und will man tilgen , ſo muß man die ganze

Differenz zwiſchen dem urſpruͤnglichen Abgabspreiſe und dem

Nominalwerthe verguͤten.
In jenem Falle entbehrt man daher in Vergleichung mit

dem einfachen Anlehen eine jaͤhrliche Erſparniß an der

Zinſenlaſt von 4 , die nach dem eingetretenen Zinsfuß einen

Werth von 80 hat

Im andern Falle hat man den Beſitzer der 5 Procent

tragenden Nominalkapitalien bei der Ruͤckzahlung , ſtatt

55 %, die Summe von 100 zu entrichten , d. i. eben ſo

je fuͤr 100 des Darleihens 80 zu verguͤten .

Dagegen haͤtte man bei einem einfachen Anlehen 10 Jahre

hindurch 1 Proc . jaͤhrlich mehr an laufenden Zinſen zu ent —

richten gehabt . Eine Rente von 1 gibt aber in 10 Jahren , das

Interuſurium nach dem Zinsfuß von 10 Proc . berechnet ,

einen Werth von 15,937 oder nahe 16 . Man wuͤrde

daher bei dem Anlehen auf Nominalkapitalien , unter obigen

Verausſetzungen , entweder je fuͤr 100 der wirklichen Dar —

lehensſumme am Schluſſe der 10 Jahren , einen Werth

von 64 als effective Schuldenvermehrung zu betrachten ,

oder anzunehmen haben , daß man 10 Jahre lang je fuͤr

100 eine Rente von nahe 4,02 ) mehr , als bei einem ein —

fachen Anlehen zu 10 Proc . bezahlt haͤtte.

2. Es iſt einleuchtend , daß Anlehen , die mit einem

Nachlaß am Nominalkapitale verbunden ſind , in Vergleichung

mit einfachen Anlehen , unter uͤbrigens gleichen Voraus —

ſetzungen , um ſo weniger unguͤnſtige Reſultate gewaͤhren,

*) Zu 10 Procent das Interuſurium berechnet .
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je laͤnger ſich der durch auſſerordentliche Um —

ſtaͤn de geſteigerte Zinsfuß auf ſeiner Hoͤhe erhaͤlt .

Bleiben wir bei der obigen Annahme ſtehen , es falle

naͤmlich der Regierung eben ſo leicht , Kapitalien auf dem

einfachen Wege zu 10 Proc . zu erhalten , wie zu 9 Proc .

durch den Verkauf von 5 Proc . tragenden Nominalkapitalien

nach dem Curſe von 55/8 .

a) Das Sinken des Zinsfußes auf 5 Proc . ſoll aber

erſt nach 15 Jahren eintreten . In dieſem Falle wuͤrde der

Verluſt bei der letzten Art zu leihen , ſtatt 64 wie oben ,

nur betragen S 48,22 9 , und wenn das Sinken erſt nach

20 Jahren eintraͤte & 22,72 . Nur dann , wenn es erſt

nach 23 Jahren der Regierung moͤglich geworden waͤre ,

Kapitalien zu 5 Proc . zu erhalten , wuͤrde es gleichguͤltig

geweſen ſeyn , ob man ſich fuͤr die eine oder andere An —

lehensweiſe , unter den vorausgeſetzten Bedingungen , ver —

ſtanden haͤtte , da eine Rente von 1 , zu 10 Procent das

Interuſurium berechnet , nach 23 Jahren S 79,543 gibt .

Wuͤrde dagegen

b) die guͤnſtige Veraͤnderung im Zinsfuße ſchon nach

7 Jahren erfolgen , ſo haͤtte eine Regierung , die zu 10

Proc . 7 Jahre feſtſtehende Kapitalien finden konnte , aber

zu 9 Proc . auf die andere Weiſe ein Kapital von 100 Mill .

aufnahm , einen wirklichen Verluſt von nahe 70½ % Mil —

lionen , indem ſie nunmehr von der ganzen Anlehensſumme

4 Millionen Renten von 80 Millionen Kapital fort entrichten

muß , und der Mehraufwand an Zinſen von 1 Million ,

waͤhrend der ſiebenjaͤhrigen Periode , nur nahe 9½ Mill .

zu 10 Proc . den Zwiſchenzins gerechnet , erfordert haͤtte.

) Zerlegt man die Summe von 48 , 2275 unter Annahme eines

Zinsfußes von 10 Procent in eine fünfzehnjährige Rente , ſo erhält

man = 1,5178 , um welche das Anlehen höher zu ſtehen käme, als

auf dem einfachen Wege .

—
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Es iſt ferner klar ,

3. daß , je geringer der Unterſchied der jähr —

lichen Zinſenlaſt bei den beiden Anlehensarten iſt , der

Zinsfuß um ſo laͤnger ſich auf ſeiner Hoͤhe er —

halten kann , ohne das Reſultat eines einfachen

Anlehens unguͤnſtig zu machen , und daß , je

kuͤrzer die Dauer des hoͤhern Zinsfußes an —

genommen wird , ein deſto hoͤherer Zins bei

einfachen Anlehen , unter uͤbrigens gleichen

Vorausſetzungen , bewilligt werden kann .

Betruͤge z. B. der Unterſchied im Zinsfuß ſtatt 1 Proc . ,

wie wir oben angenommen , nur ' Proec d. h. koͤnnte

man zu 9½ Proc . auf dem einfachen Wege eben ſo gut ein

Kapital von 100 erhalten , als fuͤr ein zu 5 Procent ver —

zinsliches Nominalkapital von 100 , die Summe von 55/ ;

ſo wuͤrde ein nach 10 Jahren eingetretenes Sinken des

Zinsfußes auf 5 Proe . den unter 1 berechneten Gewinn ,

bei der einfachen Anlehensart , von 64 auf nahe 72 je

fuͤr 100 der erborgten Summe erhoͤhen ) . Das einfache

Anlehen wuͤrde aber erſt dann fuͤr die Staatsverwaltung

nachtheilig werden , wenn ſie 30 Jahre lang verhindert waͤre,

den Zinsfuß von 97/ auf 5 herabzuſetzen ) , waͤhrend bei

einem Unterſchied von 1 Proc . in der jaͤhrlichen Verzinſung ,

jener Fall , wie wir geſehen , ſchon nach dem 2äſten Jahre

eingetreten waͤre .

) Eine Rente von „ gibt nämlich den Zwiſchenzins zu 9/ö be—

rechnet in 10 Jahren eine Summe von nahe 7, 78, die man an dem

Werthe der durch das Sinken des Zinsfußes gewonnenen Rente von

4 S einem Kapital von 80 abzuziehen hat , um jenes Reſultat zu

finden . Mit andern Worten , die Finanzverwaltung gewönne den

Werth einer Jahrsrente von 4 , nachdem ſie 10 Jahre lang bei dem

einfachen Anlehen eine Jahrsrente von „ verloren hätte .

**) Eine Rente von ä gibt , nämlich das Interuſurium zu 9½ ge

rechnet , in 30 Jahren ein Kapital von 80 .
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Duͤrfte aber nach 10 Jahren die guͤnſtige Veraͤnderung
im Zinsfuße erwartet werden , ſo wuͤrde es fuͤr die Re —

gierung noch vortheilhafter ſeyn , ſtatt 5 Proc . tragende

Nominalkapitalien von 100 zu 555/ zu verkaufen , auf dem

einfachen Wege Kapitalien zu 13 Proc . aufzunehmen . Die

Rente von 4 , welche ſie in dieſem Falle 10 Jahre lang
weiter zu entrichten haͤtte, wuͤrde naͤmlich , das Interuſurium

zu 13 Proc . berechnet , in 10 Jahren nur auf eine Summe

von 73,67 anwachſen , und der Finanzverwaltung daher

noch ein Gewinn von 6 , 33 . , bleiben , mag ſie ihre Schuld

tilgen , oder fernerhin verzinſen .

Wenn der Zinsfuß ſchon nach 7 Jahren auf 5 Procent

herabfiele , ſo gewoͤnne ſie nahe an 50 je fuͤr 100 des

wirklichen Darlehens bei einem einfachen Anlehen zu 12

Proc . ) , ja ſie koͤnnte 15 Proc . bewilligen , und haͤtte bei

einem einfachen Anlehen von 100 Millionen , in Vergleichung
mit der andern Anlehensweiſe , nach dem Ablauf jener

7 Jahre , noch einen Vortheil von ohngefaͤhr 13½ Mill . )

Es iſt ferner klar ,

4. daß die Wechſelfaͤlle fuͤr den Darleiher auf

hoͤhere Nominalkapitalien um ſo guͤnſtiger und

fuͤr die Regierung um ſo unguͤnſtiger ſind ,
je ſtaͤrker der Zinsfuß der Nominalkapitalien

von dem effectiven Betrag der Zinſen abweicht ,
die von der wirklich dargeliehenen Summe

jaͤhrlich entrichtet werden .

Bei einem Anlehen , wodurch der Glaͤubiger 5 Procent

tragende Papiere zu einem hoͤhern , als dem oben angenom⸗

menen Curſe , z. B. zu 66 / erhaͤlt , wuͤrde ihm eine Ver⸗

) Eine Rente von 3 gibt , das Interuſurium zu 12 berechnet ,

nach 7 Jahren 30, 26.

* ) Eine Rente von 6 gibt , das Interuſurium zu 15 berechnet ,
in 7 Jahren S 66 , 4.
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beſſerung des Zinsfußes um mehr als circa 2 / Procent

nichts mehr nuͤtzen , weil ſie die Regierung zur Zinsreduc —

tion einladen muͤßte. Der Verluſt am Kapitale fuͤr die

Finanzverwaltung wuͤrde, ſelbſt bei einer ploͤtzlichen guͤnſtigen

Aenderung der Umſtaͤnde , die Summe von circa 50 je fuͤr

100 des wirklichen Darleihens nicht uͤberſteigen koͤnnen ) .

Ein Anlehen , das bei einem gleichen effectiven Zinsfuße ,

als wir in dem erſten Beiſpiele von 555/ fuͤr 100 Nominal - ⸗

kapital angenommen , durch den Verkauf von 3 oder 4 Proc .

tragenden Papieren vollzogen wird , ſichert dagegen dem

Glaͤubiger den Fortgenuß der urſpruͤnglichen Zinſen von

9 Proc . , wenn der Zinsfuß auch um 6 bis 5 Proc . nie —

driger werden ſollte ) .

*) Würde die Regierung in einem ſolchen Falle eben ſo leicht zu

einem um 1 Proc . höhern Zinsfuß oder zu 8¼ Proc , auf dem ein —

fachen Wege , wie auf jenem zu 7,518 Proc . Kapitalien finden ; ſo

würde der Verluſt , beim Sinken des Zinsfußes auf 5 nach 10 Jahren ,

über 36 , und wenn ſchon nach 6 Jahren dieſes Sinken einträte ,

nahe 43 betragen , während derſelbe bei einem Anlehen gegen

5 Procent tragende Papiere zu 557/ und einer gleichen Differenz

von 1 Procent in der jährlichen Verzinſung des einfachen Anlehens ,

wie wir oben geſehen , ſich auf 70% belaufen hätte, falls der Zins

fuß erſt nach dem ſiebenten Jahre auf 5gefallen wäre .

Uebrigens hätte die Regierung , fiele der Zinsfuß nach 6 Jahren

auf 5 Procent , bei einem einfachen Anlehen von 13 Procent noch

einen Vortheil von 4 bis 5 je für 100 des Darlehens .

**) Nehme man an , daß ein Anlehen durch den Verkauf von 4

Proc . tragenden Papieren im Curſe von 44 / erhoben werde . Wie

bei einem Anlehen gegen 5 Proc . tragende Nominalkapitalien zu

55// „ würde der effectiv zu entrichtende jährliche Zins ebenfalls auf

9 Proc . ſteigen , ſich aber zu dem nominalen Zinsfuß wie 9·4 ver⸗

halten , während dieſes Verhältniß in dem oben angenommenen Falle

wie 9: 5 war . Würde der Zinsfuß auf 4 Proc . heruntergehen , ſo

hätte die Regierung , wenn ſie tilgen wollte , je für 100 des effec⸗

tiven Darleihens 225 zu entrichten , d. i. 125 mehr als ſie erhalten hat

Wollte ſie aber nicht zur Tilgung ſchreiten , ſo kann ſie die Gunſt
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Daher ſind , wie bei einer Vergleichung dieſer Anlehens —

methode mit der einfachen Art , Kapitalien zu borgen , die

naͤmlichen Verhaͤltniſſe auch bei der Vergleichung zu beruͤck—

ſichtigen , die man zwiſchen verſchiedenen Anlehen anſtellt ,

die durch den Verkauf von Nominalkapitalien von ver —

ſchiedenem Zinsfuße , unter ihrem Nominalwerthe

vollzogen werden .

Wenn z. B. gleichzeitig 3 und 5 Proc . tragende Papiere

jene zu einem Curſe , der dem Glaͤubiger einen Zinſengenuß

von jaͤhrlichen 5/10 und dieſe zu einem Curſe , der ihm
eine Rente von 5 / gewaͤhrt , alſo die 3 Proc . ohngefaͤhr

zu circa 58/0 , und die 5 Proc . ohngefaͤhr zu 9041

bewilligt werden , ſo wuͤrde ein Fallen des Zinsfußes auf

3½ Proc . , die 3 Proc . Fonds auf circa 857/0 und wenn

man ein weiteres Sinken erwartet , noch etwas hoͤher ſteigern .

Traͤte dieſes Sinken nach 10 Jahren ein, ſo wuͤrde die

Staatscaſſe durch die Abtragung oder Verwandlung des zu

57 %, gegen 5 Proc . tragende Papiere , erhobenen Anlehens

um eine jaͤhrliche Zinſenlaſt von 2 Proc . und in Ver —

gleichung mit dem effectiven Zinsfuße der 3 Proc . tragenden

Fonds um 1/ä0 Proc . erleichtert werden . Eine Rente von

1 / hat aber , nach dem Zinsfuße von 3 / Proc . , einen

Werthe von ohngefaͤhr 45 Mo⸗

Die Finanzverwaltung haͤtte dagegen 10 Jahre lang

JJ½⁰ο Proc . , d. i. einſchließlich des Interuſuriums zu 5 / Proc . ,

der Zeit nicht benutzen , um ihre Schuld auf 4 Proc . zu reduciren .

Sie bleibt mit einer Rente von 5 über dieſe Taxe belaſtet , die

nach dem Zinsfuß von 4 Proc . jenem Werth von 125 gleich kommt .

Die Regierung würde bei einem einfachen Anlehen zu 10 Pro —
cent daher am Schluſſe der zehnjährigen Periode je für 100 der

wirklich entlehnten Summe nahe 109, und bei einem ſolchen Anlehen

zu 12 Proc . d. ſ. 3 Proc . über dem Zinsſatze , zu welchem ſie auf

dem andern Wege borgte , ohngefähr . 72 erſpart haben .
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etwas uͤber 5 fuͤr die 5 Proc . Fonds mehr , als fuͤr die 4

Proc . Fonds bezahlen , und bei der Tilgung jener Schuld

ſtatt 100 , die ſie empfangen , 110 entrichten muͤſſen . Nach

Abzug dieſes Aufwands wuͤrde ihr die Wahl des Anlehens

zu 5 Proc . einen Werth von mehr als 30 je fuͤr 100 des

Darlehens erſpart haben . Dieſe Erſparniß betruͤge , wenn

jenes Sinken erſt nach 15 Jahren eintraͤte , 26 — 27 , nach

20 Jahren 21 — 22 , und erſt in 33 Jahren wuͤrde ſich ,

unter unſern Vorausſetzungen , das Reſultat zwiſchen beiden

Anlehensarten gleich ſtellen

ie fuͤr die Nominal⸗45. Wennder Zins

kapitalien bedungene Taxe ſo weit herabfaͤllt ,

daß eine Zinſenreduction zuläßig und r thlich

erſcheint , ſo wird der Verluſt am Kapital , der mit

dem Verkaufe der urſpruͤnglichen ominalkapi⸗

talien unter dem Nominal - Betrag verbunden

war , in die neue Schuld uͤbertragen .

Man nehme an , daß 7 oder 10 Jahre , nach dem Ab —

ſchluß des zuerſt als Beiſpiel angefuͤhrten Anlehens , der

Zinsfuß ſtatt auf 5 Procent , auf 4½/ geſunken waͤre .

Wandelt die Regierung in dieſem Falle die 5 Proc .

tragende Papiere , durch Uebereinkunft mit den Glaͤubigern

oder mittelſt eines neuen Anlehens , in 4 / Proc . tragende

Kapitalien ; ſo hat ſie je fuͤr 557 / des urſpuͤnglichen An —

lehens 4½ der That nach an Zinſen fort zu entrichten ,

alſo von 100 8½6 . Durch die Reduction eines einfachen

Anlehens auf 4 / Procent gewinnt ſie daher , in Verglei —

chung mit dieſem Zinsfuße von 8½ Proc . , eine Rente von

3 %/o , die , nach dem Zinsfuße von 4½ berechnet , ein Kapital

von 80 gibt .

Das Reſultat einer Vergleichung mit einem einfachen

Anlehen , das im Zinsfuße ½ , 1, 2, 3 Procent u. ſ. f.

jaͤhrlich mehr koſtete , bleibt daher daſſelbe .
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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 .

2⁴
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