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Daß eine ſolche Unternehmung , auch unter den guͤnſtigſten

von reichen2a
Umſtaͤnden , nur die Sache einer groͤßern Zahl

Wechſelhaͤuſern ſeyn kann , iſt an ſich klar . Wie groß auch ihr

eigener Reichthum , und wie kraͤftig die Unterſtuͤtzung ſeyn

mag , die ſie nach den Umſtaͤnden von der Staatsverwaltung ,

oder von den oͤffentlichen Banken zu erwarten haben ; ſo

gebietet ihnen doch die Klugheit , ſich unter den bedeuten —

dern Bankiers des Landes und Auslandes , welche betraͤcht

liche Summen in den der Reduction unterworfenen Fonds

beſitzen , Untertheilnehmer zu ſuchen . Dieſe koͤnnen ſich am

leichteſten vereinit n durch Gegenoperationen das Ge —

lingen ſolcher Maaßregeln zu erſchweren vor Andern ſind

ſie durch ihre Geſchaͤftslage bei dem Au ſuchen neuer An

plaͤtze beguͤnſtigt ; ſie entſchließen ſich eher zu momentanen

Opfern , um entfernte Zwecke zu erreichen , und ſind mit

den Mitteln vertraut , die man in ſolchen Faͤllen anwenden

muß , um zum Ziele zu gelangen .

8§.

In welchem Maaße eine Zinsreduction der öffentlichen Schuld nach

Recht und Billigkeit zuläßig erſcheint

Dieß iſt unſere Anſicht uͤber die Conjuncturen , unter denen

eine Regierung Anerbietungen erhalten kann , welche ſie in

den Stand ſetzen , eine Reduction ſelbſt unter den natuͤr —

lichen Preis der , in den oͤffentlichen Fonds angelegten

Kapitalien zu bewirken .

Eine Verguͤtung von 1 bis 1½/ Procent fuͤr die ganze

umzuwandelnde Schuld kann die Mittel gewaͤhren , die

Koſten zu decken , welche mit bedeutenden Geldanſchaffungen

auf einem Platze immer verbunden ſind , und fuͤr die

Unternehmer noch einen bedeutenden Gewinn uͤbrig laſſen ,

der leicht noch einen Zuwachs durch die gewandte Benutzung
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der Verhaͤltniſſe erhaͤlt , welche die kuͤnſtliche Anhaͤufung von

Geldkapitalien auf dem Hauptplatze hervorzubringen ge —

eignet iſt .

Die Regierung muß die Gelegenheit reizen , dem Volke

eine bedeutendere Erleichterung zu verſchaffen , und wer ſich ,

als mittelbare Folge einer ſolchen Maaßregel , die Herab —

ſetzung des mittleren Zinsfußes uͤberhaupt verſpricht , wird

hierin zugleich eine große Wohlthat fuͤr die zahlreiche Klaſſe

der Schuldner und ein Mittel zur Befoͤrderung productiver

Arbeiten erblicken

Allein wie ſtark auch der Einfluß der Vorkehrungen ſeyn

mag , die zum Vollzuge einer ſolchen Maaßregel ergriffen

werden koͤnnen ; ſo wird er nur voruͤbergehend ſeyn . Die

mittlere Taxe der Kapitalien kann nur durch verſtaͤrkte An —

haͤufungen oder verminderte Nachfrage zum Sinken kommen .

Durch jene Maaßregeln werden aber keine neue Kapitalien

erſchaffen , und bei der Ruͤckkehr der Circulation zu ihrem

natuͤrlichen Zuſtand wird nicht der mittlere Zinsfuß des

Landes der herabgedruͤckten Rente der oͤffentlichen Schuld —

kapitalien folgen , ſondern die durch die angehaͤuften Geld —

kapitalien geſteigerten Preiſe der Staatseffecten auf einen ,

jenem Zinsfuß angemeſſenen Preis wieder herabſinken .

Fraͤgt man aber , ob die Benutzung jener Angebote , zur

Herabſetzung des Zinsfußes der oͤffentlichen Schuld unter

die mittlere Taxe mit der Billigkeit und natuͤrlichen Ge —

rechtigkeit beſtehe ; ſo kann man wohl nur verneinend ant —

worten .

Es iſt wahr , der Darleihvertrag verhindert nicht , jene

Mittel zu gebrauchen , um ſich eine Erleichterung zu ver⸗

ſchaffen . Aber ſo wie es in der Welt um Vieles ſchlimmer

ſtuͤnde , wenn im Privatverkehre Jeder ſein Intereſſe gerade

ſo weit verfolgen wollte , als es ohne Verletzung poſitiver

Verbindlichkeiten moͤglich iſt ; ſo hat auch der Staat auſſer
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des oͤffentlichen Nutzens und des Buchſtabens des Vertrags ,

noch andere Ruͤckſichten zu achten . Setzen ihn guͤnſtige Um

ſtaͤnde in die Lage , den Preis der Kapitalien , welche ihm

uͤberlaſſen worden , und die er effectiv nicht zu tilgen ver

mag , innerhalb gewiſſer Grenzen , ſelbſt zu beſtisimen ; ſo

beſtimme er dieſen Preis nach Recht und Billigkeit , wie es

der allgemeine Markt an die Hand gibt . Er laſſe ſich nicht

taͤuſchen durch Angebote , die das Reſultat von Berechnungen

ſind , welche die Speculation theils auf jene Umſtaͤnde , theils

auf die geſchickte Benutzung voruͤbergehender Verhaͤltniſſe

Niemals bietet ſich eine
baut die ſie ſelbſt hervorruft

aͤhnliche guͤnſtige Gelegenheit zur Steigerung ihrer Forde —

rungen den Staatsglaͤubigern dar Denkt man zroßen

Gewinſte , welche in der Regel den Uebernehmern ne uer

Anlehen incritiſchen Zeiten zufallen ; ſo darf man nicht ver⸗

geſſen , daß in ihre urſpruͤnglichen Rechte laͤngſt dritte Per

ſonen eingetreten , und daß gerade jene großen Unternehmer

es wieder ſind , welche in der Periode einer großen Finanz

operation , die ohne ihre Hilfe nicht vollzogen werden kann ,

den gewiſſeſten Vortheil ziehen
N

Auf jeden Fall wuͤrden daher diejenigen , welche durch

Uebertragung zum Beſitz von Staatsſchuldſcheinen gekommen ,

einen unerwarteten Verluſt erleiden . Die Mittel aber , die

zum Vollzuge einer ſolchen Maaßregel angewendet werder

muͤſſen , ſind mit der verderblichen Agiotage , die jede wohl⸗

meinende Regierung auf die kraͤftigſte Weiſe zu verbannen

ſucht , zu nahe verwandt , als daß ſie auf Billigung An⸗

ſpruch machen koͤnnten .

Man wird um ſo eher geneigt ſeyn , ſtatt dem Sinken

der mittlern Taxe voranzueilen , derſelben zu folgen , da

unter den Umſtaͤnden , die ſolchen Maaßregeln guͤnſtig ſind ,

es ſich oft nur um einige Jahre handelt , welche in natuͤr⸗

licher Entwickelung ohne Koſten gewaͤhren , was man im
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andern Falle doch nur durch Opfer erreicht , die man der

großen Speculation bringt .

Dagegen erlaubt nicht nur , ſondern gebietet die Ge —

rechtigkeit , die man den Steuerpflichtigen ſchuldig iſt ,
ſobald der natuͤrliche Preis der Kapitalien unter dem Betrag
der Zinſen ſich erhaͤlt , welche die Staatscaſſe entrichtet ,
die Reduction nach dieſem Maaßſtabe vorzunehmen . Sie
wird alsdann auch ohne Schwierigkeit bewirkt werden koͤnnen ) ,
ohne irgend eine

Waletgg die nur darauf berechnet
waͤre , durch Verlegenheiten , die man bereitet , eine Ein⸗

willigung zu e⸗ welche man unter billigen , den

Zeitumſtaͤnden angemeſſenen Bedingungen , ohne jene Mittel

zu erhalten , ſicher ſeyn darf . Gleichwohl raͤth in jedem
Falle die Klugheit , ſich gegen die Machinationen des Eigen⸗
nutzes , oder gegen zufaͤllige , momentane , nachtheilige Ein⸗
wirkungen ſicher zu ſtellen . Hiezu genuͤgt eine verhaͤltnißmaͤßig

keinen mittlern Zinsfuß fuͤr alle An⸗

lagsarten , und die Anlage in den oͤffentlichen Fonds bildet
eine fuͤr ſich beſtehende Klaſſe . Da aber das Miethgeld von
Kapitalien auf einem gegebenen Mayſſſich bei allen Anl lags⸗
arten ſtets ins Gleichgewicht zu ſetzen f ſucht , und der

verſchiedene Zinsſatz nur von der Verſchiedenheit der Aſſe⸗
curanzpraͤmie herruͤhrt ; ſo faͤllt es in ruhigen Zeiten und
bei feſter Gruͤndung des Credits nicht ſchwer , den natuͤrlichen
Marktpreis zu erkennen . Daß der Zinsfuß der in den

oͤffentlichen Fonds angelegten Kapitalien etwas niedriger ,
als im gewoͤhnlichen Verkehr , ſich ſtelle , darf , wie wir

—— — ——

) So ſind Reductionen , die nach den Zeitumſtänden vollkommen
gerecht und billig erſchienen , in den letzten Jahren in England und
in mehreren deutſchen Staaten , ohne alle Schwierigkeiten vollzogen
worden .
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geſehen , bei vollkommenem Vertrauen in die Redblichkeit

und in die Hilfsquellen einer Regierung , mit Recht erwartet

werden .

Dieſer Fall wird aber beſonders da eintreten , wo der

effective Tilgungsfonds jaͤhrlich bedeutende Kapitalien abloͤst ,

alſo eine betraͤchtliche Maſſe neuer Kapitalien , ſtatt ihre

Verwendung in productiven Unternehmungen unmittelbar

zu ſuchen , zunaͤchſt ausſchließlich auf dem Papiermarkte

ausgeboten werden .

Ob aber der Zinsfuß der oͤffentlichen Fonds wirklich unter

der mittleren Taxe im gewoͤhnlichen Verkehre ſtehe , mag aus

dem Marktpreiſe der Staatspapiere in einer laͤngern

Periode , unter verſchiedenartigen Einwirkungen der Agio —

tage , des Disconts und des auswaͤrtigen Wechſelcurſes

erkannt werden .

So weit es ſich uͤbrigens nur von der Frage handelt ,

ob die Mitbewerbung der Kapitaliſten den Zinsfuß der

von ihrer Seite unaufkuͤndbaren oͤffentlichen Schuldkapitalien

unter den mittlern Satz bei gewoͤhnlicher Sicherheit im

Privatverkehr ſtelle , duͤrfte billiger Weiſe auch der Umſtand

beruͤckſichtigt werden ( daß die Staatsglaͤubiger von dem

Steigen des Zinsfußes keinen Nutzen ziehen koͤnnen .

Wenn auch die Reduction als eine natuͤrliche Folge

eines dauernden Sinkens des Zinsfußes und des Steigens

der Staatsſchuldſcheine uͤber Pari betrachtet werden muß ;

ſo kann ſie doch nicht jeder unbedeutenden guͤnſtigen Ver⸗

aͤnderung folgen . Die Ungewißheit , welche hieraus uͤber

die Abſichten der Regierung hervor geht , kann dem Pu —

blicum nachtheilig werden , wenn ein ploͤtzlicher Entſchluß

ſchnell zur Ausfuͤhrung kommt .

Wer kurz zuvor eine Anlage mittelſt Ankauf zu 104 bis

105 gemacht , wuͤrde in einem ſolchen Falle einen ganzen

Jahrszins verlieren . Daher wird eine Staatsverwaltung ,
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welche das Steigen der oͤffentlichen Fonds uͤber Pari zu
einer Zinsreduction benutzen will ſentweder das Publicum
von ihren , wenn auch noch nicht zum feſten Plane und

Entſchluſſe gereichten Abſichten , im Allgemeinen vorlaͤufig
unterrichten , oder bei dem Vollzuge den Glaͤubigern,
welche in die Umwandlung der Schuld einwilligen , den

hoͤhern Zinſengenuß noch fuͤr eine angemeſſene Friſt zugeſtehen.

6.

4. Creditoperationen , in Folge der Wiederanerkennung veralteter
oder theilweiſe vernichteter Verbindlichkeiten .

Eine Schuld , welche durch die Anerkennung einer aͤltern

Verbindlichkeit entſteht , der man ſich aus irgend einem

Grunde entzogen , oder die man gaͤnzlich abgelehnt hatte ,
bringt zwar fuͤr die Staatscaſſe die Wirkung einer neuen

Schuld hervor , fuͤr welche Fuͤrſorge getroffen werden muß;
mag dieß nun durch ein Anlehen zum Zweck der Befriedi⸗

gung der Intereſſenten geſchehen , oder moͤgen denſelben ver⸗

zinsliche Schuldverſchreibungen eingehaͤndigt werden , die

ihnen die feſte Anlage ihres Guthabens in den oͤffentlichen
Fonds gewaͤhren, oder durch deren Verkauf ſie ſich bezahlt

machen koͤnnen.

Solche neuen Staatsſchulden ſind ſo wenig , wie die

Verwandlung einer bereits beſtehenden , unmittelbar mit

einer Kapitalverzehrung verbunden . Ihre Entſtehung iſt ,
wie die neuere Geſchichte durch mehrere Beiſpiele lehrt ,

gewoͤhnlich die Folge der Ruͤckkehr zur Ruhe und Ordnung

nach ſtuͤrmiſchen Zeiten , in denen durch willkuͤhrliche oder

gewaltſame Eingriffe , durch Maaßregeln der Noth , oder

durch Unentſchiedenheit rechtlicher Verhaͤltniſſe , die zwiſchen

unabhaͤngigen Staaten ſtreitig blieben , das Privateigenthum
verletzt wurde . Nach der Ruͤckkehr guͤnſtigerer Zeiten , nach
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