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Befugniß der Ruckzahlung zu gewaͤhren geeignet iſt . Wenn
naͤmlich das Nominalkapital der Renten bedeutend hoͤher
iſt , als der wirklich dargeliehene Betrag , ſo kann eine be —
traͤchtliche Ve rbeſſerung des Zinsfußes eintreten , ohne daß
die Regierung zu dem angegebenen Zwecke Nutzen davon
zu ziehen im Stande waͤre . Die Feſtſetzung eines ſolchen
höͤhern Nominalkapitals pflegt zwar haͤuſig auch bei andern
Anlehensmethoden einzutreten , was wir bereits oben zu
bemerken Gelegenheit fanden

Allein die hieraus entſpringenden Verhaͤltniſſe ſcheinen
uns vorzuͤglich in Beziehung auf die Anlehen gegen Renten ,
deren Kapitalien von Seite des Staats unbedingt , oder
nach Ablauf eines gewiſſen Zeitraums aufkuͤndbar ſind , eine
naͤhere Betrachtung zu verdienen .

Was in folgenden Paragraphen uͤberPdl

Methode , den Darleihern ein , die achte Summe

ſchreiben geſagt wird ,
findet auch ſeine Anwendung , und zwar im vollſten Maaße ,
auf die Anlehen gegen Renten , die von Seiten des Staats
unbedingt unaufkuͤndbar ſind . Nur der Augenblick einer ,
der Umwandlung einer beſtehenden Schuld ungemein guͤn⸗
ſtigen Wohlfeilheit der Kapitalien koͤnnte, wie ſich aus

uͤberſteigendes , Nominalkapital zu ver

folgenden Bemerkungen ergeben moͤchte , die Creirung
immerwaͤhrender , von keiner Seite aufkuͤndbarer Renten
vortheilhaft erſcheinen laſſen .

1¹ .

2. Von Seite der Regierung aufkündbare Anlehen gegen Renten
unter Bedingung eines , den wirklich dargeliehenen Betrag über⸗

ſteigenden Nominalkapitals .

Die Beſtimmung eines geſetzlichen Zinsfußes fuͤr den ge
woͤhnlichen Verkehr , welche den meiſten Geſetzgebunger
eigen iſt , konnte leicht die Gewohnheit erzeugen , auch bei

—
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oͤffentlichen Anlehen den herkoͤmmlichen Zinsfuß beizubehalten ,

und dem Darleiher den hoͤhern Preis , den er verlangte ,

durch die Verſchreibung eines groͤßern , verzinslichen Nominal

kapitals zu bewilligen .

Dieß pflegt ſchon im gemeinen Leben haͤufig zu geſchehen ,

um die Wuchergeſetze zu umgehen , und in dem kaufmaͤnni⸗

ſchen Verkehr wird auf aͤhnliche Weiſe das Miethgeld fuͤr

die Kapitalien durch den Discont , und zum Theil , neben

laufenden Zinſen , durch Proviſionen entrichtet .

Es gibt aber beſondere Gruͤnde , welche die Finanz⸗

verwaltungen beſtimmen koͤnnen, den Weg der einfachen

Anlehen , d. h. ſolcher zu verlaſſen , wobei der ganze Preis

fuͤr das dargeliehene Kapital dem Glaͤubiger im bedungenen

Zinſe verguͤtet wird , und derſelbe im Falle der Ruͤckzahlung

nur die Darlegung der wirklich dargeliehenen Summe zu

erwarten hat .

Wann die oͤffentliche Schuld auf einen allgemeinen Zins⸗

fuß gebracht iſt ; ſo will man naͤmlich auch beim Entſtehen

eines Kapitalbeduͤrfniſſes , das den Preis der Kapitalien

etwas ſteigert , nicht ſogleich eine neue Klaſſe von Staats⸗

papieren creeiren .

Wollte man in einem laͤngern Zeitraum , der eine Reihe

von Anlehen erfordert , die Preiſe derſelben lediglich im

Zinsfuße ausdruͤcken ; ſo wuͤrden ſich die mannigfaltigſten

Abſtufungen und Abweichungen um ganz unbedeutende

Fractionen ergeben .

Die Verwaltung der Schuld wuͤrde durch beſchwerliche

Zinsberechnungen , und durch die Mannigfaltigkeit der

Staatspapiere laͤſtig werden .

Der Verkauf einer , von einem Nominalkapital berechneten ,

Rente geſtattet bei einer Reihe von Anlehen von durch⸗

gaͤngig verſchiedenem Preiſe , den Zinsfuß der Nominal —

kapitalien der oͤffentlichen Schuld in einem durchaus gleichen
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oder in wenigen einfachen Saͤtzen, zu 3 , 4 , 5 Procent aus⸗
zudruͤcken . Je hoͤher das Miethgeld und die Aſſecuranzpraͤmie
ſteigen , deſto weniger Kapital erhaͤlt dann der Staat fuͤr
die gleiche Rente .

Vergleicht man dieſe Anlehensmethode mit der einf a chen
Art zu leihen , ſo iſt es zuvoͤrderſt klar , daß der wahre Zinsfuß
nicht durch das Verhaͤltniß der Rente zum Nominalkapital ,
ſondern abgeſehen von dem Einfluß der Kapitalheimzahlung ,
durch das Verhaͤltniß jener Rente zu dem wirklich erhobenen
Anlehensbetrage ausgedruͤckt wird .

Bei einfachen Anlehen , die von Seite der Regierung
aufkuͤndbar ſind , hat aber der Darleiher im Falle der

Ruͤckzahlung mehr nicht zu empfangen , als er wirklich dar —

geliehen , und dieſe Ruͤckzahlung auch zu erwarten , wann
der Zinsfuß , zu welchem die Regierung Kapitalien zu borgen
findet , ſo bedeutend unter den bedungenen Zinsſatz herab —
faͤllt , de 2b eine ſolche Reduction als zulaͤßig erſcheint Y.

Anders verhaͤlt ſich die Sache bei jener Anlehensmethode .
Da unter den Umſtaͤnden , welche den Regierungen Ver⸗

anlaſſung zur Kapitalverzehrung geben , der Zinsfuß ſchon
aus andern Urſachen uͤber der gewoͤhnlichen Taxe zu ſtehen
pflegt , und das Beduͤrfniß des Staats noch dazu eine

Steigerung derſelben hervorzubringen geeignet iſt ; ſo darf
man beim Abſchluß ſolcher Anlehen erwarten , daß in kuͤrzerer
oder laͤngerer Zeit , in Folge der Aenderung jener Umſtaͤnde,
ein Sinken des Zinsfußes eintreten werde . Tritt dieſer
Fall wirklich ein , ſo ſteigt der Werth der Renten . Will

die Regierung nun die Schuld tilgen , ſo muß ſie jedenfalls
mehr bezahlen , als ſie erhalten hat . Will ſie ein Sinken
des Zinsfußes unter den Betrag der Rente des Nominal —

kapitals zur Reduction der Zinſenlaſt benutzen , ſo muß ſie

) Kap . 6. 6. 5.
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die ganze Differenz zwiſchen dieſem Nominalkapital und

dem urſpruͤnglichen , wirklichen Darlehen bezahlen . Der

Glaͤubiger zieht daher auch nach eingetretenem Sinken des

Zinsfußes die bedungene Rente ſo lange fort , bis ihm die

Regierung das ganze Nominalkapital darlegt , in ſo ferne

er nicht beim freiwilligen Ruͤckverkauf an die Regierung ,
oder durch Uebertrag an andere Glaͤubiger , mit einer ge —

ringern Summe zufrieden iſt .

Bei Anlehen auf beſtimmte Ruͤckzahlungstermine ,
die mit einem Abzug am Nominalkapitale verbunden ſind ,
kann der Glaͤubiger , indem er den Gewinn am Kapital in

Jahresrenten zerlegt , dieſe der Summe der jaͤhrlichen Zinſen

beifuͤgt , und den vereinigten Betrag mit dem wirklich dar

geliehenen Kapitale vergleicht , wie wir oben ( §. 6 ) geſehen ,

genau berechnen , wie hoch das Anlehen fuͤr den ganzen

Zeitraum ſeiner Dauer im Zinsfuße zu ſtehen kommt . Dieß

iſt bei der Anlehensmethode , von der wir hier handeln ,
nicht moͤglich , da die Ruͤckzahlungstermine nicht beſtimmt

ſind . Eine weitere Verſchiedenheit beſteht darin , daß dort

nicht , wie hier , ein Sinken des Zinsfußes unter die

Renten des Nominalkapitals zur Reduction der Zinſenlaſt
benutzt werden kann .

Bei der Vergleichung eines ſolchen , nur von Seiten der

Regierung aufkuͤndbaren , Anlehens gegen Verſchreibung eines

hoͤhern Nominalkapitals , mit einfachen ( mit keinem Ab —

zug am Nominalkapital verbundenen ) Anlehen , beruht aber

Alles auf dem Verhaͤltniß des Zinsfußes , zu welchem die

Regierung im Augenblick einer ſolchen Creditbewilligung ,
Kapitalien finden kann , zu dem Betrage der Zinsrente von

den , in oͤffentlichen Fonds angelegten Kapitalien in der

kommenden Zeit . Auf jeden Fall iſt zu erwarten , daß der

Darleiher , welcher unter unguͤnſtigen Conjuncturen fuͤr
die Regierung , auf Rentenkapitalien unter ihrem Nominal —
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werthe leiht , ſich fuͤr ſein wirklich bezahltes Kapital mit

einem geringern jaͤhrlichen Zinſe begnuͤgen wird , als

bei einem einfachen Anleihen , das ihm keine gluͤckliche
Wechſelfaͤlle fuͤr einen Gewinn am Kapitale , und keine

Sicherheit fuͤr den laͤngern Fortbezug der ſtipulirten Zinſen ,
bei eintretendem Sinken des Zinsfußes , darbietet . Die

Finanzverwaltung hat daher gegen die obenberuͤhrten Nach —
theile den Gewinn abzuwaͤgen , den ihr eine Erleichterung
in der jaͤhrlichen Zinſenlaſt fuͤr die naͤchſte Zeit , oder ſo

lange gewaͤhrt , als der hoͤhere Stand des Zinsfußes
fortdauert .

Die Meinung , die man von einer langſamern oder

ſchneller eintretenden Veraͤnderung der Umſtaͤnde hegt ,

welche den Zinsfuß beſtimmen , wird die Regierung , ſo wie

die Glaͤubiger , in ihren wechſelſeitigen Anerbietungen leiten .

Allgemeine Regeln zu einer ſolchen Wahrſcheinlichkeits —
berechnung gibt es nicht . Die Erfahrung lehrt nur , daß
in ruhigen Zeiten der Zinsfuß in der Regel immer niedriger
iſt , als in Perioden des Krieges , daß zwar das Sinken

des Zinsfußes bei der Ruͤckkehr zum Frieden nur allmaͤhlig
eintritt , aber in kurzer Zeit ſehr bedeutend ſeyn kann ; daß
oft am Schluſſe eines Krieges die Zerruͤttung der Finanzen ,
die nur allmaͤhlig fortſchreitende Reduction der Ausgaben
und die zur Tilgung von Ruͤckſtaͤnden und bis zur Her —

ſtellung des Gleichgewichts zwiſchen Einnahmen und Aus —

gaben noch erforderlichen Creditoperationen der Staaten

anfaͤnglich das Fallen des Zinsfußes aufhalten ; daß aber

alsdann , nach hergeſtellter Ordnung im Finanzhaushalt ,
ein um ſo raſcheres Sinken einzutreten pflegt . Iſt ein ſolches
Sinken in der nahen Zukunft zu erwarten , ſo iſt ein gleich

großer Gewinn am Kapitale hoͤher anzuſchlagen , als wenn

die Gegenwart nur truͤbe Ausſichten in die Zukunft er⸗

oͤffnet . Der guͤnſtige oder unguͤnſtige Erfolg fuͤr den einen
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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

8 12

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 —

4
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