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Drittes Kapitel .

Von der Wechſelwirkung zwiſchen den auf dem Geld⸗
und Kapitalmarkte vorgehenden Veränderungen .

— ——

1 .

Di Verwechslung des Kapitals mit dem Gelde war die
Quelle vieler Irrthuͤmer im Felde der Nationaloͤkonomie .
Mit den Fortſchritten der Wiſſenſchaft und der groͤßern Ver⸗
breitung der allgemeinen Wahrheiten , die ſie lehrt , ſcheink
es kaum mehr noͤthig zu ſeyn , im Allgemeinen auf dieſen
Itrthum aufmerkſam zu machen . Aber auch hier zeigt ſich
haͤufig bey Beurtheilung von Thatſachen , daß , obwohl man
den irrigen Satz im Allgemeinen aufgegeben hat , die Con⸗
ſequenzen , die daraus hervorgegangen , dennoch feſtgehalten
werden .

Dieß geſchieht nicht nur im gemeinen Leben , ſondern
Maͤnner, denen die Wiſſenſchaft nicht fremd iſt , fallen noch
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bisweilen in dieſen Fehler . So glaubt Colquhoun , ) man

koͤnne ſo lange nicht behaupten , daß das Cirkulationsmittel

eines Landes üͤberladen ſey , als ſich nicht ein bedeutendes

Sinken des Zinsfußes zeige .

Ohne Zweifel hat ihn , ſo wie viele andere , gleichden⸗

kende , die Erfahrung irre gefuͤhrt, daß beym fuͤhlbaren Man⸗

gel des Geldes , der Zinsſuß in der Regel hoͤher, bey

Ueberfuͤlung des Geldmarktes der Zinsfuß niedriger ſtehe .

So wie man aber die einfachen allgemeinen Wahrhei⸗

ten , beym Ueberſchauen mannigfaltiger Thatſachen leichter

aus dem Auge verliert ; ſo entgehen uns bey allgemeinen

Unterſuchungen oft auch die mannigfaltigen Geſtaltungen der

Dinge im Leben , und dann erhalten Saͤtze, die man auf⸗

ſtellt und begruͤndet, leicht einen zu allgemeinen incorrekten Aus⸗

druck .

Dieß mag auf der andern Seite der Fall ſeyn , wenn

unbedingt behauptet wird , daß die Menge oder Seltenheit

des Geldes , nie und durchaus keinen Einfluß auf den

Zinsfuß habe, wie derſelbe nemlich bey Borggeſchaͤften er⸗

ſcheint .
2 .

Es iſt eine unlaͤugbare Wahrheit , daß der Preis der

Kapitalien , der durch den Zinsfuß ausgedruͤckt wird , von dem

Verhaͤltniß der Nachfrage zum Ausgebot abhaͤngt .

Das Geld dient nur zum Uebertrag der Werthe von

einer Hand in die andere . Es iſt ein Theil des Kapitals

eines Landes , aber ein ſolches , das ſeine Anwendung in dem

*) Ueber den Woblſtand , die Macht und die Hülfsquellen
des brittiſchen Reichs 1. Theil , drittes Kapitel , Abſchnitt

von den Banken . Ueberſ . von Dr . J . C. Fick S . 80.
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Gebrauche als Cirkulationswerkzeug ſchon gefunden hat . Die
Seltenheit oder Menge einer dargeliehenen Waare hat blos
auf den Preis derſelben im Verhaͤltniſſe zu andern Woaren ,aber auf den Zinsſuß ſo wenig einen Einfluß , daß vielmehrdie Nationen , deren Kapitalreichthum bey der groͤßten Ausdeh⸗
nung ihrer Handels ⸗und Moductionsgeſchaͤfte den Zinsfußniedriger haͤlt, als bey andern , dennoch in Vergleickung mit
der Groͤße des jaͤhrlich geſchaffenen und umſetzbaren Eigen⸗

thums aͤrmer an Gelde ſind “) .
Die Vermehrung der in der Welt vorhandenen

edlen Metalle um das Doppelte und Dreyfache vermochte den
Zinsfuß nicht im geringſten zu veraͤndern ; in dem nemli⸗
chen Verhaͤltniſſe , als dadurch der Nominalwerth der als
Kapital dargeliehenen oder mit dem aufgenommenen Gelde
eingetauſchten Waare ſteigen wuͤrde, in dem nemlichen Ver⸗
haͤltniſſe wuͤrde ſich auch der Preis der in Geld gezahlten
Zinſen im Verhaͤltniß zu allen andern Waaren vermindern .

Dieſe Saͤtze ſind nicht zu beſtreiten , wenn man einen
ſtetigen Zuſtand der Cirkulation , mit einem andern ſtetigen

Zuſtande, der einer eingetretenen Veraͤnderung folgt , vergleickt ,
der Wirkung des Uebergangs von einem Zuſtand in den
andern oder der Bewegung von einem Punkte auf den an⸗
dern aber keine Rechnung traͤgt .

Der mannigfaltigen Bewegungen , die ſich auf dem
Geldmark te ergeben , haben wir bereits erwaͤhnt. Sie koͤn⸗

) So eirkulirt in England , deſſen Nationaleinkommen grö⸗
ßer iſt als die geſammten Einkunfte der franzöſiſchen Na⸗
tion , weniger Geld , Metall und Papier zuſammengerech⸗
net , als in Frankreich . Man ſ. Anhang 1. und 2. Abſ.
Bank ,
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nen von einer Vermehrung der edlen Metalle durch den

Anbau der Minen , von dem Wechſel der Nachfrage und des

Ausgebots , der das Reſultat der Handelsverhaͤltniſſe iſt , oder

von den Veraͤnderungen in dem Gebrauch des kuͤnfllichen

Mittels des Papierkredits und des Papiergeldes herruͤhren.

So mannigfaltig dieſe Bewegungen ſind , ſo mannigfaltig

kann auch der Einfluß ſeyn , den ſie auf den Zinsfuß aͤu⸗

ßern .

Um jenen Einfluß anzunehmen , iſt es genug zu wiſſen,

daß der Preis des Geldes , wie der Preis einer jeden andern

Waare , gewiſſen Schwankungen unterworfen iſt , und daß das

Geld eines Landes außer dem Werthe , den es als Circula⸗

tionswerkzeug beſitzt , noch einen andern Werth haben oder

erhalten kann , ſey es vermoͤge des Stoffs , woraus es beſte⸗

het , oder als Anweiſung auf andere Werthe .

Die Schwankungen des Preiſes bringen es mit ſich, daß,

obwohl dem Namen nach , die gleiche Summe dargeliehen
und zuruͤckbezahlt wird , dennoch der Werth der empfangenen

Summen in Vergleichung mit allen andern Waaren groͤßer

oder geringer , als die zuruͤckgezahlte Summe ſeyn kann .

Es giebt Schwankungen , die durchaus keine menſchliche

Berechnung zulaſſen ; aber es giebt auch andere , die gewiſſen

Geſetzen ſolgen , welche man bey der regelmaͤßigen Wiederkehr

derſelben Ereigniſſe und Wirkungen abſtrahirt . Dieſe ſind

es vorzuͤglich , welche einen regelmaͤßigen Einfluß auf den

Zinsfuß ausuͤben , indem man dem gewoͤhnlichen Zinſe die

wahrſcheinliche Differenz zwiſchen dem Geldpreiſe zur Zeit

des Darleihens und zur Zeit der Heimzahlung beyſchlaͤgt oder

von demſelben abzieht .

Der Umſtand , daß das circulirende Geld eines Landes

noch einen andern Werth hat , als denjenigen , den ihm der

Gebrauch als Eirculationswerkzeug giebt , bewirkt , daß ſich



durch ungewoͤhnliche Anhaͤufung des Geldes die Maſſe der
ausgebotenen Kapitalien vermehrt .

Das Geld iſt , wie bereits bemerkt ward , ein Theil des
Landeskapitals , als ſolches in der Regel aber nicht diſponi⸗
bel , indem es ſeine Anwendung als Circulationswerkzeug ge⸗
funden . Wenn nun eine Anhaͤufung Statt findet , und aus
Gruͤnden, die wir im vordern Abſchnitte eroͤrtert haben , dieſe
Anhaͤufung keine verhaͤltnißmaͤßige Preisverminderung bewirken
kann , ſo werden Kapitalien diſponibel , und zwar gerade ſol⸗
che, welche die ſchleunigſte Anwendung ſuchen , und daher in
ſtarkem Verhaͤltniſſe das Ausgebot vermehren .

8

Wir wollen dieſe Saͤtze auf die verſchiedenen Bewegun⸗
gen anwenden , die auf dem Geldmarkte eintreten koͤnnen.

Der durch den Anbau der Minen regelma —
ßig entſtehende Zuwachs ) iſt bey der Groͤße des

Marktes , auf demer ſich verbreitet , und bey dem Entgegen⸗
wirken anderer Urſachen , wie des zunehmenden Gebrauchs zu
Geraͤthen , und BVerzierungen , des wachſenden Beduͤrfniſſes
bey Nationen , deren Handel ſich ſchnell entwickelt , und der⸗

gleichen zu unbedeutend , als daß ſich der Geldpreis auf dem all⸗

gemeinen Markte in einem Zeitraum von einer ſolchen An⸗
zahl von Jahren , fuͤr welche gewoͤhnliche Morggeſchaͤfte ge⸗
macht werden , ſehr fuͤhlbar veraͤndern koͤnnte. Es kann daher die

) Die Moöglichkeit der Entdeckung neuer reichhaltiger
Minen wirkt ſo wenig auf die Vorſtellung , wie andere
Möglichkeiten , denen noch keine Thatſachen , welche eine

Wahrſcheinlichkeit begründen , zur Seite ſtehen.
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Wirkung auf den Zinsfuß , die von dem Wechſel des Geld⸗

preiſes abhaͤngt, in der Regel nicht hervorbringen . 9

Ein Land , das aber eine ploͤtzliche Vermehrung der Me⸗

tallvorraͤthe durch Entdeckung reicher Bergwerke erhielte , wuͤr⸗

de in den Stand geſetzt , dagegen Waaren jeder Art von an⸗

dern Nationen einzutauſchen und ſie zur reproductiven Con⸗

ſumtion zu verwenden . Der Zuwachs wuͤrde daher einen

guͤnſtigen Einfluß auf den Zinsfuß ausuͤben.

Aehnlich iſt die Wirtung , den die durch den

vermehrten Gebrauch des Papierkredits und des

kuͤnſtlichen Circulationsmittels des Papiergel⸗
des , auf dem Geldmarkt bewirkte Veraänderung

im Augenblick , da ſie vorgeht , auf den Zinsfuß

aͤuß ert .

Die Nation , welche auf dieſe Weiſe das Metallgeld

ablöͤst , erhaͤlt ein diſponibles Kapital , das ſeine Anwendung

im auswaͤrtigen Handel findet . Dieſe Vermehrung des Lan⸗

des Kapitals muß , wenn nicht eine gleich raſche Vermehrung

der Handels⸗ und Productionsgeſchaͤfte eintritt , den Zinsfuß

afficiren . So hat in Großbritannien der Zinsfuß in den

) Bey Vergleichung des Geldpreiſes zu verſchiedenen

durch einen langen Zeitraum getrennten Zeitpuncten

leuchtet die Wirkung der Preisveranderung zwar mehr

in die Augen . Aber , wenn auch Kapitalien oft ſo lange

ſtehen bleiben , daß ſie von der Veraͤnderung des Geld⸗

preiſes merklich afficirt werden , ſo war dies in der Regel
die urſprüngliche Abſicht der Contrahenten nicht , und

waͤre ſie es , ſo würde man jetzt ohne Zweifel , wie bey

andern Privatverbindlichkeiten , deren Erfüllung in ent⸗

fernte Zeiten fortläuft , einen andern Maasſtab als Metall⸗

geld nehmen .



— 183 —

Jahren 1797 und 1798 ſeinen hoͤchſten Stand erreicht , fie
aber , als man geraume Zeit nach aufgehobener Baarzahlung
bey der Bank , das Metallgeld immer mehr aus der Circula⸗
tion zuruͤckzog, und als Batren im auswaͤrtigen Handel in
einem Preiſe benutzte , der durch die auf dem allgemeinen
Geldmarkte eingetretene Vermehrung gegen andre Waare
etwas ſinken mußte .

Fuͤr das Ausland war der Zufluß der edlen Metalle

keine Kapitalvermehrung , da es im Augenblick , da der Han⸗
del geſchloſſen wurde , andere Werthe dafuͤr hingab . Da der

vorzuͤglichſte Dienſt der edlen Metalle in der Verrichtung der

Werthsumſaͤtze beſteht , und dieſer Dienſt auf gleiche Weiſe
von einer groͤßern oder geringern Summe Metallgelds gelei⸗
ſtet witd , ſo entſtand vielmehr ein Verluſt , der aber nirgends
ſehr fuͤhlbar ſeyn konnte , weil er ſich unter allen durch den

Handel verbundenen Volkern , deren Circulationsmittel in Geld

beſteht , vertheilte . )
Die Verminderung des Gebrauchs des Pa⸗

piergeldes bey einem Volke hat im Augenblick des

Uebergans gerade die entgegengeſetzte Wirkung .
Um das Papier durch Metall abzuloͤſen, muß man daſ⸗
ſelbe von dem Metallmarkte anderer Nationen , wohin es

durch fruͤhere Papiercreationen getrieben worden war , wie⸗
der herbeyziehen. Dafuͤr muß das Land , das die Circu⸗

) Man kann ſagen , daß das Land , wohin das Geld ab⸗
flietzt , Stoffe erhalte , die einen Productionswerth haben .
Richtig ! Aber in ſo ferne ſie der Circulation dienen ,
und nicht zu andern Zwecken des Genuſſes benutzt wer⸗
den , leiſten ſie keinen andern Dienſt , als denjenigen , den
das Quantum , das früher im Umlauf war , bereits gelei⸗
ſtet hat .



lation des Metallgeldes herſtellt , Werthe hingeben , die das

umlaufende Kapital des Landes vermindern , waͤhrend die in

dem zugefloſſenen Metallvorrathe erhaltenen Werthe den Dienſt

des vertilaten Papieres uͤbernehmen , und daher die Summe

der Liſponiblen Kavitale nicht vermehren , die verlorenen nicht

erſetzen . Die natuͤrliche Wirkung einer ſolchen Veraͤnderung

findet aber da , wo der oͤffentliche Kredit durch eine aus⸗

ſchweifende Papierkreation gelitten hatte , ein Gegenwicht in
den wohlthaͤtigen Folgen der Wiederherſtellung oder Befeſti⸗

gung des Kredits , der auf das Ausgebot der vorhandenen

Kapitalien und auf die Neigung zu ſammeln , wohlthaͤtig ein⸗

wirkt .

Das Land , dem ein Theil ſeines Metallgeldes durch den

verminderten Gebrauch des Papierkredits in einem andern

Lande entzogen wird , erhaͤlt dafuͤr andere Werthe und ſo

unguͤnſtig ein ſolches Ereigniß auf das Privateigenthum ein⸗

wirkt , indem dadurch die Verhaͤltniſſe der Schuldner und

Glaͤubiger bedeutend alterirt werden muͤſſen, ſo kann

der reelle Reichthum des Landes ſelbſt auf dieſe Weiſe einen

Zuwachs erhalten . Der verminderte Gebrauch des Papierkre⸗

dits in einzelnen Staaten erhoͤht die Nachfrage nach Metall

und erhoͤht deſſen Preis . Das abfließende Metall wird daher

an ſolche Laͤnder um hohe Preiſe vortheilhaft abgeſetzt . Die

eingetauſchten Werthe vermehren das umlaufende Kapital des

Landes , und das zuruͤckgebliebene Numeraͤr verrichtet in ſei⸗

nem hoͤhern Preiſe die Werthsumſaͤtze eben ſo leicht und ſo

gut , als der groͤßere Vorrath bey niedrigem Preiſe . Die Wir⸗

kung , die unter dieſen Vorausſetzungen ein ſolches Ereigniß

aber hervorzubringen vermag , wird fuͤr den Augenblick aus⸗

bleiben , und nur die Nachtheile , welche , durch die Veraͤnde⸗

rung des Geldpreiſes , das Privateigenthum treffen , werden

fühlbar bleiben , wenn dem Lande ein Theil ſeiner Metalle



durch Anlehen fremder Staaten zu dem angegebenen Zwecke
entzogen wird .

4.

Die Vermehrung oder Verminderung eines zwangsweiſe
umlaufenden Papiers , das vor und nach der eingetre⸗
tenen Vermehrung oder Verminderung die gan⸗
ze Circulation eines Landes aus fuͤllt , hat an und
fuͤr ſich keinen Einfluß auf den Zinsfuß , wenn man den
Zuſtand , welcher der Veraͤnderung folgt , fuͤr ſtetig annimmt .
Ein ſolches Papiergeld hat ſeinen geſchloſſenen Markt , und
die ploͤtzliche Vermehrung oder Verminderung deſſelben hat
keinen andern Erfolg , als die ploͤtzliche Vermehrung oder

Verminderung der edlen Metalle unter allen durch den Han⸗
del verbundenen Voͤlkern aͤußern wuͤrde. Aber hier wirkt die

Meynung , die man uͤber die Verwaltung des Papiergeldes
hegt. Iſt dieſe regellos , die Vermehrung oder Verminderung
keiner Controlle unterworfen , ſo entſteht eine Unſicherheit ,
welche den oͤffentlichen und Privatkredit zernichtet , und Be⸗

wegungen herbeyfuͤhrt, die vom Zufalle abhaͤngen.
Hat man itgend eine Sicherheit , ſeye es fuͤr die kuͤnf⸗

tige Einloſung oder gegen eine fortſchreitende Vermehrung ,
kann man alſo von einem feſten Satze ausgehen , ſo koͤnnen

Berechnungen eintreten .

Wo , wie in England , in einem naͤhern oder
entferntern Zeitpunct die Einlöſung gegen einen
beſtimmten Werth mit Zutrauen erwartet wer⸗
den darf , da wird eine , das Beduͤrfniß der Cirkulation
uͤberſchreitende , und den Werth des Geldes herabwuͤrdigende
Papiercreation , die unter der gegebenen Vorausſetzung uͤbri⸗
gens nie ſehr bedeutend ſeyn kann „ als ein voruͤbergehendes
Ereigniß betrachtet. Wer in einem ſolchen Augenblicke eine
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Summe in einem deprecitten Geld aufnimmt , um es ſpaͤter/

und zwar zu einem Zeitpuncte zuruͤckzuzahlen , wo mit Ge⸗

wißheit oder groͤßerer oder geringerer Wahrſcheinlichkeit eine

Verbeſſerung des Geldwerths angenommen werden darf , der

wird es wohl in Anſchlag bringen , daß er die Summe , die

er in einem ſchlechten Gelde erhaͤlt , in einem beſſern zurück⸗—

zahlen muß . Dieſer Umſtand wird den Darleiher beſtimmen,

ſich mit einem geringern Zinſe zu begnuͤgen, da er in der

Oifferenz des Geldpreiſes eine Entſchaͤdigung erhaͤlt , die er

auf die Dauer der Borgzeit , in Raten zerlegt , dem Zinſe

beyſchlagen kann . Die Groͤße dieſer Entſchadigung haͤngt von

der Groͤße der Depreciation und von der Gewißheit oder

Wahrſcheinlichk eit ab , mit der die Verbeſſerung des Geldes

erwartet werden darf . Unter dieſen Vorausſetzungen wuͤrde

Colquhoun wohl Recht gehabt haben , wenn er beſchraͤnkend

behauptet haͤtte, daß in England , wo die Baarzahlung der

Bank nur ſuſpendirt , nicht aufgehoben war , die exceſſive

Papiervermehrung den Zinsfuß fallen machen muͤſſe, und dies

mußte um ſo mehr geſchehen , je naͤher der Augenblick der

Depreciation dem Zeitpuncte der wahrſcheinlichen Wiederher⸗ —

ſtellung der Baarzahlung geruͤckt war , und je ſicherer man auf

dieſelbe rechnen durfte .

Wo die Circulation mit einem Papiergelde

der Regierung uͤber laden iſt , mit vollem Ver⸗

trauen aber erwartet werden darf , daß keine

Vermehrung , ſondern eine Verminderung ein⸗

trete , uͤbt die Art der Einloͤſung einen
zweykactgh

Ein⸗

fluß auf den Zinsfuß aus .

Der Werth , um den die Regierung ihr Papier einloͤet,

kann natuͤrlich nicht unter dem Curſe ſeyn , den das zwangs⸗

weiſe umlaufende Papier bis zum Augenblick , da die Regie⸗



rung ihre Kreditoperationen beginnt , behauptet hat , und den
es in einem gleichen Verhaͤltniß zum Beduͤrfniß der Circu⸗
lation gehalten , ſo lange behaupten wuͤrde, als es zwangs⸗
weiſe umlaͤuft.

Die Vermehrung ſeines Werths haͤngt von der Beſtim⸗

mung der Regierung uͤber die Einloͤſung ab. Erwartet man
eine Verbeſſerung , ſo wird ein jeder , der in dem zwangsweiſe

umlaufenden Papier Kapitalien aufnimmt , in dem nemlichen
Grade wohlfeilere Bedingungen erhalten , als die Wahrſchein⸗

lichkeit der Verbeſſerung des Papiercurſes waͤchst. Daher zog
man bey dem ruſſiſchen Anlehen die Inſcriptionen in Papier

haͤufig vor , obwohl der Zinsfuß fuͤr die in Metall oder Pa⸗

pier dargeliehenen Summen gleich war .

Daher ſtand auch zu Wien , ſo lange , als man einer

Verbeſſerung des Papiergeldes entgegen ſah , der Discont bey

Geſchaͤften , die in dieſem Gelde gemacht wurden , weit nie⸗

driger , als bey Discontirungen in Metallmuͤnze zahlbarex
Summen . )

) So war der Discont z. B. am bten März 1816 bey
Silbergeld 10 bis 12 , bey Papier 8 bis 9 Proc . , am
18 . April bey Silbergeld 8 Proc . , dey Papier 4 bis 5

Proc . Wer im Augenblicke , da das Papier zu 350 ſtand ,
ein Kapital von 3500 fl. in Papier aufnahm , erhielt
einen Silberwerth von 1000 fl . und wenn er für b
Monate 2 Proc . alſo 70 fl. in Papier verſprach , ſo ka⸗
men dieſe 70 fl . im Augenblick des Verſprechens 20 fl .
in Silbergeld gleich . Warum mußte er für die Benu⸗
tzung eines gleich großen Kapitals , das mit 1000 fl. in
Conventionsmünze dargeliehen wurde , und in derſelben
Münze zurückbezahlt werden ſollte , und womit zur Zeit
der Aufnahme nur gerade das nemliche Quantum von
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Giebt eine Regierung , wie in Oeſterreich geſche—

hen , durch feſte und beſtimmte Maasregeln dem

Papiere ploͤtzlich einen hoͤhern Werth , als ihm

das Verhaͤltniß der Menge deſſelben zum Cir⸗

culationsbedarf angewieſen hatte , und tritt nicht

ſogleich eine verhaͤltnißmaͤßige Verminderung der umlaufenden

Papiermaſſe ein , ſo entſteht jene Ueberfuͤlung auf dem Geld⸗

markte , wovon im Abſ . 4 des vorhergehenden Kapitels die

Rede war . Alle Beſitzer des Papiergelds ſind reicher gewor⸗

den . Diejenigen , welche die Werthe bey der allmaͤhligen Ein⸗

loͤſung liefern muͤſſen , aber um eben ſo viel aͤrmer. In der

Maſſe der diſponiblen reellen Kapitalien iſt keine Veraͤnde⸗

rung vorgegangen , aber wohl in deren Vertheilung . Da ſich

nun das meiſte Geld in den Haͤnden der induſtriellen und

commerciellen Klaſſe befindet , ſo wird die eingetretene Veraͤn⸗

derung den Handelszinß , wovon auch der Curs der Staats⸗

papiere abhaͤngt, auf die oben angegebene Weiſe affieiren .

Anlehen der Regierung , welche durch Einziehung eines

ſolchen in ſeinem Werthe ploͤtzlich erhoͤhten Papiers eroͤffnet

werden , koͤnnen an und fuͤr ſich den Zinsfuß nicht fallen ma⸗

chen , da ſie eigentlich nur in Einziehung der durch Anwei⸗

ſungen geſchaffenen Werthe beſtehen .

Arbeit oder von Waaren irgend einer Art , wie mit 3500

fl . in Papiergeld gekauft werden konnte , den zweyfachen
Betrag , nemlich 40 fl. für b Monate entrichten ? Doch

wohl aus keinem andern Grunde , als weil man voraus⸗

ſetzte , daß ſich die Wiener Währung nach 6 Monaten um

2 Proc . verbeſſert haben würde , d. h. , daß man dann
mit der gleichen Summe für 2 Proc . mehr Waaren

werde kaufen können .
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Es bleibt uns noch uͤbrig , von dem Einfluß zu ſpre⸗
chen, den auf den Zinsfuß eines Landes , deſſen Circulations⸗
mittel in Metallmuͤnze beſteht , jene Schwankungen aͤußern,
welche das Reſultat des wechſelnden Beduͤrfniſſes und Vor⸗
raths ſind .

So langſam und regelmaͤßig die Veraͤnderungen in dem
Vorrath der edlen Metalle auf dem ganzen großen Welt⸗
markte und in der Nachfrage zum Circulationsbedarf vorge⸗
hen moͤgen, ſo lange nemlich keine Stoͤrung durch das kuͤnſt⸗
liche Mittel des erzwungenen Papierumlaufs auf einem be⸗
deutenden Theile dieſes Marktes einwirkt , ſo ſchnell und haͤu⸗
fig ergeben ſich auf dem Markte einzelner Laͤnder und großer
Handelsplaͤtze bedeutende Schwankungen im Vorrathe an ed⸗
len Metallen ſowohl , als in der Nachfrage zum Circulations⸗
bedarf .

Dieſe Schwankungen haben keinen Einfluß auf den
gewoͤhnlichen mittlern Zinsfuß eines Landes , aber wohl
afficiren ſie den Zinsfuß von Anleihen auf kurze Zeitfriſten .

Wenn außerordentliche voruͤbergehende Ereigniſſe eine

ungewoͤhnliche Anhaͤufung der edlen Metalle in einem Lande

herbeygefuͤhrt haben , und die Urſache derſelben gehoben iſt , ſo
tritt die zweifache Wirkung ein, deren bereits gedacht worden
iſt . Vermoͤge der Tendenz der Ausgleichung , der die edlen
Metalle folgen , wird das Metallgeld einen hoͤhern Preis be⸗
haupten , als derjenige iſt , der dem veraͤnderten Verhaͤltniſſe
des Vorraths und des Circulationsbedarfs in dieſem Lande
oder auf dieſem Platze angemeſſen waͤre ; da aber die Aus⸗
gleichung nicht ploͤtzlich vor ſich gehen kann, ſo muß wenig⸗
ſtens bis zu einem gewiſſen Grade eine Neigung zur Preis⸗
verminderung eintreten , die in dem nemlichen Verhaͤltniſſe ab⸗



nimmt , als der Abfluß Statt findet . Die Geldkapitalien ,

welche bey den eingetretenen Veraͤnderungen die Cirkulation

des Landes oder des Platzes nicht abſorbirt , werden als die

diſponibelſten der cirkulirenden Werthe , das Ausgebot von Ka⸗

pitalien vermehren ; und die Erwartung des allmaͤhligen Ab⸗

fluſſes der edlen Metalle oder des wachſenden Beruͤrkniſſes ,

wird im Augenblick , da die Ueberfuͤlung des Geldmarkts

fuͤhlbar iſt , auf Anlehensgeſchaͤfte von kurzer Dauer einen

mehr oder minder fuͤhlbaren Einfluß ausuͤben .

Die umgekehrte Wirkung tritt ein , wo voruͤbergehende

auſſerordentliche Ereigniſſe einem Lande einen Theil ſeines

Numeraͤrs entzogen haben , und ein Zuruͤckſtroͤmen nach dem

Wechſel der Verhaͤltniſſe erwartet wird .

Es iſt zwar nicht moͤglich, die Wirkung genau zu

berechnen, welche die Anhaͤufung der edlen Metalle oder die

Verminderung des Vorraths im Augenblick , da die Urſachen

dieſer Anhaͤufung oder Verminderung hinwegfallen , und welche

Wirkung der Abfluß oder Zufluß im Augenblick , da die Aus⸗

gleickung vollſtaͤndig erfolgt iſt , auf den Geldpreis in dieſen

verſchiedenen Zeitabſchnitten ausuͤbt . Aber die Concurrenz , in

der ſich die Summe der , durch aͤhnliche Erfahrungen geleiteten ,

Urtheile über die wahrſcheinliche Geſtaltung der Dinge aus⸗

druͤckt, ſetzt die Entſchaͤdigung feſt , welche derjenige auſſer dem

gewoͤhnlichen Zinſe entrichten muß , der zur Zeit der Geldtheu⸗

rung leicht und ſpaͤter, da man einen Zufluß oder eine ver⸗

minderte Nachfrage erwartet , die Ruͤckzahlung leiſtet ; eben ſo

richtet ſich darnach die Verguͤtung , welche man an dem Zinſe

erhaͤlt, wenn man zur Zeit der Ueberfuͤllung des Geldmarkts

entlehnt , um ſeine Schuld zu einem Zeipunkte zu leiſten , wo

man vorausſetzt , daß durch den allmaͤhligen Abfluß des Geldes

oder durch die Zunahme der Nachfrage das Gleichgewicht wieder

hergeſtellt ſeyn werde .

K
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Auf dieſe Weiſe uͤben die Schwankungen auf dem
Geldmarkte einen bedeutenden Einfluß auf den Discont aus .

Ohne Zweifel haͤngt derſelbe auch von der Groͤße der

Handelsgewinnſte ab , die bey Benutzung der Kapitalien auf
kurze Dauer ſehr wechſeln ; aber dieſer Einfluß ſchließt die

Wirkung anderer Urſachen nicht aus . Es iſt unlaͤugbare
Thatſache , daß bey jedem Grade der Lebhaftigkeit oder der

Stockung des Handes , jede bedeutende Schwankung in dem

Geldvorrathe , und in der Nachfrage , in der Regel von einem

Fallen oder Steigen des Diskonts begleitet iſt ; und in der
Natur der Sache liegt die Nothwendigkeit dieſer Wechſelwir⸗
kung. Wenn man die Geſetze dieſer Bewegungen nicht kennt,
ſo pflegt man doch von der Erfahrung geleitet , darnach zu
handeln .

Freylich truͤgt dann , wenn auſſerordentliche Ereigniſſe
einwirken , das Urtheil , das unbekuͤmmert um die Urſachen
der haͤufig wiederkehrenden Erſcheinungen, immer dieſelben Re⸗

ſultate erwartet .

So ſchien es Vielen ergangen zu ſeyn , welche im Au⸗

genblick ſich in Borggeſchaͤfte einließen , da die Anlehen fuͤr
jene Staaten eroͤffnet wurden , welche die erhaltenen baaren

Geldvorraͤthe zur Tilgung ihres Papiers verwendeten .

Wer damals nur die gewoͤhnlichen Fluctuationen auf
dem Geldmarkte , einen Abfluß und die Wiederkehr des Gel⸗

des , nach eingetretener Verſchlimmerung des auswaͤrtigenWech⸗

ſelcurſes eine , mit der Groͤße der Geldſendungen im Verhaͤlt⸗
niß ſtehende , ſchnelle Verbeſſerung des Curſes erwartete , und

darnach ſeine Spekulationen bemaß , war in Irrthum , und

mußte ſeinen Irrthum mit ſeinem Schaden bezahlen .



Da der Wechſel der auf dem Geldmarkte eintretenden

Verhaͤltniſſe auf mannigfaltige Weiſe den Zinsfuß afficirt ,

ſo koͤnnen die Kreditoperationen der Regierungen

und die Preiſe ihrer Schuldſcheine nicht unabhaͤngig davon

bleiben .

Es iſt bereits bemerkt worden , daß der Curs der

Staatspapiere an allen Schwankungen des Diskonts Antheil

nehme ‚ ) .

Durch neue Anlehen werden immer auf geraume Zeit

mehr oder minder bedeutende Summen der gewoͤhnlichen Cir —

kulation entzogen . Die Uebernehmer ziehen das zum Voll —

zug des Anlehens noͤthige Numeraͤr auf einzelnen Punkten

zuſammen . Sie haben ihren Untertheilhaber , und benutzen

ihren Kredit auch bey andern Perſonen , die keinen Antheil

nehmen . So lange das Numeraͤr auf dem Wege von die⸗

ſen letztern zu den Uebernehmern , von den Unternehmern zur

Regierung , und auf dem Wege von der Regierung zu den Perſo⸗

nen , denen ſie Zahlung leiſtet , begriffen iſt , werden die Werthum⸗

ſaͤtze des gewoͤhnlichen Verkehrs erſchwert . Die Kreditoperation

auf kurze Friſten , welche die Bankiers zum Vollzug eines Staats⸗

—— —

* ) Es wird kaum nöthig ſeyn zu wiederholen , daß eine

bleibende Verminderung oder Vermehrung des Geldes ,

welche lediglich eine Erhöhung oder Verminderung des

Nominalpreiſes der Dinge zur Folge hat , auf den mitt⸗

lern Zinsfuß der in den öffentlichen Fonds angelegten

Kapitalien keinen Einfluß ausüben ; da die in Geld ge⸗

zahlten Renten oder Zinſen im Verhaltniß zu andern

Waaren eine gleiche relative Erhöhung oder Depreciation

erleiden .
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anlehens machen muͤſſen, werden dadurch vertheuert , und dieſer
Umſtand wirkt unabhaͤngig von dem Einfluß der vermehrten
Nachfrage nach Kapitalien nachtheilig auf die Anlehensbedin⸗
gungen ; daher tritt in der Regel ein momentanes Steigen
des Zinsfußes auch bey ſolchen Regierungsanlehen ein , welche
nicht zu neuen unproductiven Ausgaben verwendet werden ,
welche daher das vorhandene Nationalkapital nicht vermindern /
ſondern lediglich in dem Uebertrag einer Schuld von einer
Hand in die andere beſtehen .

Dieſe Nachtheile treten um ſo weniger ein , je laͤnger
der Zeitraum iſt, in dem ein Anlehen mittelſt Geldzahlungen
vollzogen werden ſoll , und je geringer durch die Verosielkaͤlti⸗

gung der Zahlungstermine die einzelnen Raten gemacht
werden .

Sie koͤnnen ganz entfernt werden , wo eine Regierung
nur zur Tilgung bereits beſtehender Verbindlichkeiten zu An⸗

lehen ſchreitet , in ſofern es ihr gelingt , ihre Schuldſcheine an

ihre Glaͤubiger abzuſetzen .

7.

Bey Darlehen von einem Lande än bäs

andere , ſind die auf dem Geld - und Kapitalmarkte ein⸗
tretenden Wechſelwirkungen in dem entlehnenden und in dem dar⸗
leihenden Lande zu betrachten . Wenn ein Kapitaluͤbertrag er⸗
folgt , ſo iſt es in Beziehung auf den mittlern Zinsfuß ganz
gleichguͤltig , ob baares Geld oder ſonſt andere Dinge von
Werth ohne Erſatz in das Ausland gehen , genug wenn das
Kapital eines Landes vermindert wird , ſey es durch Kontri⸗
butionszahlungen durch Anlehen fuͤr das Ausland , durch Zu⸗
ruͤckzahlung fruͤherer Anlehen an das Ausland , durch auſſeror⸗
dentliche andere Zufaͤlle, wie ungewoͤhnlich ſtarke Getraideein⸗
kaͤufe in Mißjahren .

13



Die Wirkung einer ſolchen Verminderung des Landes⸗

kapitals bleibt dieſelbe , wenn auch das Metall , wodurch der

Uebertrag bewirkt wird , auf andern Wegen , z. B . durch

den Verkauf angehaͤufter Waarenvorraͤthe , zuruͤckkehrt.

Eine Erhoͤhung der Kapitalrente wird in der Regel , wenn

anders die Summe der Anlagsplaͤtze füͤr die Kapitalien gleich

bleibt , eintreten muͤſſen; die Erhoͤhung, welche ſich im Augen⸗

blick der Criſis im Handelszinſe zeigt , wird aber nicht immer

der Groͤße der eintretenden Kapitalverminderung entſprechen;

ſie wird ſtaͤrker ſeyn , wenn der Kapitalabfluß ploͤtzlich in

klingender Muͤnze Statt findet und eine dadurch entſte⸗

hende unverhältnißmäßige Theurung des Gel⸗

des die Urſache ſeiner erwarteten KRäckkehr wird .

Eine Erhoͤhung des Zinsfußes kann aber auch ganz ausblei⸗

ben , wenn das darleihende Land dem entlehnenden Metall⸗

vorraͤthe zuſendet , die dort als Muͤnze benutzt wurden und

deren Dienſt dutch Papier uͤbernommen wird , wie dieſes in

London im Jahr 1817 geſchah , als die brittiſchen Ueber⸗

nehmer des franzöſiſchen Anlehens Metallſendungen machten ,

die neugepraͤgten engliſchen Gold und Silbermuͤnzen einge⸗

ſchmolzen und der Betrag durch Banknoten erſetzt wurde ) .

Der Regierung , welche in einem fremden

Staate ein Anlehen negocirt , werden , ſo weit der

darleihende Platz die uͤbernommene Lieferung nicht durch

eine guͤnſtige Handelsbalanz decken kann , Baarſendungen ge⸗

macht . So wie ſie die erhaltenen Gelder zur Tilgung aͤl
terer Schulden oder zum Zweck neuer Anſchaffungen in

Cirkulation ſetzt , entſteht eine mehr oder minder bedeutende

Ueberfuͤlung des Geldmarkts , waͤhrend auf dem darleihenden

) Man ſehe Anhang 1 Abſ . 3.



Platze durch den Abfluß der Darleihensſummen eine Theurung
des Metalls eingetreten war . Unter dieſen Umſtaͤnden wird

auf gewoͤhnlichen Handelswegen das Gleichgewicht auf dem
Geldmarkte jederzeit mehr oder weniger , und zwar um ſo
ſchneller wieder hergeſtellt , je lebhafter die gewoͤhnlichen Ver⸗

kehrs verbindungen zwiſchen beyden Laͤndern ſind . Das baare

Geld diente hier anfaͤnglich nur als Mittel zur Uebertragung
eines Kapitalfonds von einem Lande auf das andere . Da

aber die Vermehrung nur in einer Gattung von Gegenſtaͤn⸗
den , welche den Kapitalfonds eines Landes bilden , nemlich

in dem Vorrath von edlen Metallen beſtand , ſo entſteht
in dem entlehnenden Lande von ſelbſt ein Streben nach

Herſtellung des Gleichgewichts zwiſchen dieſem Vorrath und

andern Dingen von Werth , welchem Streben ſodann das

Beduͤrfniß des Platzes , der die Kapitalien giebt , von ſelbſt

entgegen kommt . Allein dieſe Ausgleichung kann nicht vor

ſich gehen , wenn der leihende Staat die erhaltenen Summen

durch Vertilgung eines gewohnten Circulationsmittels im Um⸗

laufe feſthaͤlt . Wenn auch dies in dem borgenden Lande

nicht geſchieht , das leihende aber das abgefloſſene Metall durch

Papier erſetzt , ſo kann jene Ausgleichung wenigſtens zwiſchen

dieſen beyden Laͤndern nicht erfolgen , ſondern es tritt eine

Ruͤckwirkung auf andere Staaten ein , indem die im entleh⸗

nenden Lande angehaͤuften Summen den ganzen Metallmarkt

gleichfoͤrmig zu uͤberſtroͤmen ſuchen .

8.

Die Wirkung eines im Auslande gemachten

Anlehens haͤngt uͤbrigens in hohem Grade von

dem Zwecke des Anlehens ab .

Iſt daſſelbe zur Verwendung auf unproducti⸗
ve Arbeiten beſtimmt , ſo findet das Kapital ſeine An⸗

15



lage , und die in Metallen gelieferten Summen koͤnnen Theils

zur Anſchaffung der Beduͤrfniſſe der entlehnenden Regierung

mittelſt des Bezugs aus dem Auslande , ſo weit ſie das In⸗

land nicht zu liefern vermag , verwendet , oder , wenn die Re⸗

gierung ihre Beduͤrfniſſe im Inlande zu befriedigen im Stande

iſt , zur Anſchaffung ſolcher Beduͤrfniſſe des Publikums ver⸗

wendet werden , welche die Arbeit des Volks , die fuͤr Regie⸗

rungszwecke in Anſpruch genommen wird , hervorzubringen vet⸗

hindert iſt . Da indeſſen die Anſchaffungen der Regierung , und

die Gewinnſte einer raſchen Production zur erhoͤhten Thaͤtig⸗

keit reizen , und da der ploͤtzliche Zufluß großer Vorraͤthe

an edlen Metallen , wie man geſehen hat , auf den Zinsfuß

einen guͤnſtigen Einfluß ausuͤben, ſo wird eine Regierung ,

welche den productiven Arbeiten des Landes durch ihre Anlehen

Abbruch zu thun fuͤrchtet, und deshalb im Auslande Huͤlfe ſucht,

wohl thun , wenigſtens einen Theil ihres Kapitalbedarfs im

Lande zu erheben . Die Klugheit raͤth ihr , zuerſt fremde Kapi⸗

talien herein zu ziehen , und dann , wenn ſie auf ſolche Weiſe

die Kapitalien des Landes vermehrt , und den Geldmarkt an⸗—

gefuͤllt hat , ſo wird es ihr leicht fallen , die Kapitaliſten des

Landes zur Theilnahme bereit zu finden .

Dies Verfahren iſt noch weit mehr zu empfehlen , wenn

man eines Anlehens nicht zur neuen unproduc⸗

tiven Verwendung , ſondern zur Tilgung von

Ruͤckſtaͤnden , oder aͤlterer Schulden bedarf . Er⸗

hebt man in einem ſolchen Falle bedeutende Kapitalien vom

Auslande , ſo muß eine Ueberfuͤllung des Kapitalmarkts erfol⸗
gen . Die erhaltenen Werthe fließen in die Haͤnde der Regie⸗

rungsglaͤubiger , die ihre Fonds wieder anzulegen ſuchen . Der

Vorrath an Kapitalien allein iſt aber nicht hinreichend , eine

reproductive Conſumtion zu erwecken . Allerdings wird das

Fallen der Zinsrenten zu neuen Unternehmungen reizen , die
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Production wohlfeiler machen . Aber die Nachfrage nach den
Erzeugniſſen , zu deren Hervorbringung die Kapitalien mitwir⸗
ken , kann nur nach und nach entſtehen , nur nach und nach iſt
alſo die Production einer Erweiterung und einer Aufnahme
groͤßerer Kapitalien faͤhig. Daher werden die bloͤtzlich ange⸗
haͤuften Werthe eine Anwendung im Auslande ſuchen und
finden . In einem ſolchen Falle , werden auch ſtärkere Geld⸗
ſendungen zum Vollzug des Antehens Statt finden muͤſſen ,
weil die Regierung mit den erhobenen Kapitalien keine An⸗
ſchaffungen im Auslande macht , odet den gewoͤhnlichen pro⸗
ductiven Arbeiten des Volks keinen Abbruch thut , der das
Publikum zum Bezug von Waaren aus dem Auslande ver⸗

anlaſſen koͤnnte. Die gewoͤhnlichen Folgen der außerordentli⸗
chen momentanen Metallanhaͤufung werden alsdann nicht aus⸗

bleiben . Sie treten beym regelmaͤßigen Gange der Dinge
aber in Gefolge guͤnſtiger Conjuncturen nur im Augenblicke
ein , da die guͤnſtigen Urſachen zu wirken aufhören . Hier
ſind ſie aber das Reſultat einer dem Verkehr ganz fremden

Operation . Man ſchafft mit Koſten Kapital und Metall her⸗
bey , und wenn jenes von dem Beduͤrfniß der Production und
dieſes von dem Beduͤrfniß der Circulation nicht feſt gehalten
wird , ſo muß man wohlfeil verkaufen , was man theuer ein⸗

gekauft hat . Bey Anlehen , wodurch keine neuen Werthe ver⸗

zehrt werden , iſt es daher rathſam , wenn man auch das Aus⸗

land zu Huͤlfe ruft , dieſes nur in einem ſehr maͤßigen An⸗

theil zu thun , ſonſt kann das im Uebermaas herbeygezogene
Kapital leicht wieder verſchwinden , nachdem eine voruͤberge⸗
hende Proſperitaͤt auf dem Markte eingetreten war .
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