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Vorwort .

Die Herabſetzung der Zinſen von jenen oͤffentlichen Effec⸗

ten , deren Boͤrſenpreis das Nominalcapital uͤberſteigt ,

ſteht in mehreren Staaten noch in Frage , waͤhrend an⸗

dere mit gluͤcklichem Erfolge bereits verſucht haben , ihre

Schulden dieſer Art auf einen niedrigern Zinsfuß zu

bringen , und auf dem Papiermarkte Papiere gefunden

werden , deren Zinsfuß im Laufe von 10 Jahren nicht

weniger als 3 Reductionen erlitten hat .

Es ſind hauptſaͤchlich die groͤßern Continentalſtaaten ,

welche dem gegebenen Veiſpiele bis jetzt noch nicht ge —

folgt ſind . Aber wie fruͤher, vor einer Reihe von Jahren ,

ſo wurde in der letzten Zeit die Frage der Reduction

in einem derſelben , in parlamentariſchen Verhandlungen
wie außerhalb der Saͤle der Kammern , lebhaft beſpro⸗

chen , und ſie kann nicht fehlen , auch in den uͤbrigen



Laͤndern , deren geſicherter Credit eine ſolche Maßregel

moͤglich macht , einer ernſten Betrachtung unterworfen zu

werden .

Als Gegenſtand einer allgemeinen Unterſuchung iſt

ſie fuͤr einen großen Theil des gebildeten Publicums

nicht ohne Intereſſe , und als praktiſche Aufgabe der

Finanzverwaltung iſt ſie in der Regel nicht nur fuͤr das

Land von Wichtigkeit , wo ſie ihre Loͤſung erhalten ſoll ,

ſondern zugleich mehr oder weniger fuͤr das Ausland ,

inſofern naͤmlich immer zugleich eine groͤßere oder ge —

ringere Zahl auswaͤrtiger Glaͤubiger unmittelbar betheiligt

erſcheint , und uͤberdieß jede Reduction , die einen bedeu —

tenden Theil der auf den europaͤiſchen Boͤrſen ſich ver —

miſchenden oͤffentlichen Effecten ergreift , leicht auch einen

mittelbaren Einfluß auf die Entſcheidung der Frage in

andern Laͤndern ausuͤbt .

Die Zinsreduetion wird zwar , als Gegenſtand einer

allgemeinen Unterſuchung , in keinem das ganze Gebiet

des oͤffentlichen Credits umfaſſenden Werke fehlen , da

ſie aber mit einer Reihe von andern Materien zuſammen⸗

haͤngt, die in einem ſolchen Werke allgemeine ausfuͤhrliche

Eroͤrterungen erfordern , in denen die Betrachtung ihrer

beſondern Beziehungen auf die Reductionsfrage nur

eine mehr oder weniger untergeordnete Stelle einnehmen

kann , ſo ſcheint dieſer Gegenſtand einen geeigneten
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Stoff zu einer Monographie darzubieten , welche jene

mannichfaltigen Beziehungen in einem uͤberſichtlichen Zu⸗

ſammenhang auffaßt .

Dieſe Betrachtungen haben den Verfaſſer gegen⸗

waͤrtiger Schrift veranlaßt , eine Materie in ihrem gan⸗

zen Zuſammenhang ausfuͤhrlich zu eroͤrtern und praktiſch

zu erlaͤutern , die ſeine Schrift uͤber den oͤffentlichen Cre —

dit in dem ihr gewidmeten beſondern Abſchnitte ( S. 297

bis 509 ) hauptſaͤchlich nur unter dem Geſichtspunkte der

eigenthuͤmlichen Stellung , in welcher ſich der Staat einer

zahlreichen Creditorſchaft gegenuͤber befindet , naͤher be —

leuchtet hat , waͤhrend verſchiedene der in den hier fol —

genden Blaͤttern abgehandelten Fragen dort theils gar

nicht oder nur kurz beruͤhrt , theils in Verbindung mit

andern Materien eroͤrtert wurden und die darauf bezuͤg—

lichen Bemerkungen in verſchiedenen Capiteln ſich zer —

ſtreut finden .

Jedenfalls mag das Intereſſe der Gegenwart , die

der Verfaſſer vorzuͤglich beruͤckſichtigt hat , ſeiner Schrift

einige Theilnahme des Publicums zuwenden .

Wenn er zur praktiſchen Erlaͤuterung der abgehan —⸗

delten Materie die parlamentariſchen Verhandlungen uͤber

die franzoͤſiſchen Reductionsprojecte waͤhlte, ſo hatte er

zugleich die Abſicht , durch ſeine Darſtellung einen Maß⸗

ſtab von der Umſicht und Geſchicklichkeit zu geben , wo⸗



mit praktiſche Aufgaben der Staatswirthſchaͤft in ſolchen

Verhandlungen geloͤst werden .

Daß zu ſolchem Zweck eine groͤßere Ausfuͤhrlichkeit

erforderlich ſey , iſt kaum zu bemerken noͤthig.

Karlsruhe , im December 1856 .
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Von der Herabſetzung der Zinsen ötkentlicher Schulden ,
in Folge des Kinkens des Zinstuſses und dem dabei

zu beobachtenden zweckmäſsigen Verkahren .

f .

Einleitung . Necht des Staates zur Aufkündigung läſtig
gewordener Schulden .

Da in der Regel nur in Perioden des Krieges oder unter andern
der Capitalanhaͤufung mehr oder weniger unguͤnſtigen Umſtaͤnden

offentliche Anlehen erhoben werden , und die Nachfrage nach Capi⸗
talien zur unfruchtbaren Verwendung den Zinsfuß zu ſteigern ge⸗
eignet iſt , ſo haben die Regierungen ſchon aus dieſem Grunde fuͤr
ſolche Darlehen weit hoͤhere Preiſe zu entrichten , als diejenigen
ſind , zu welchen ſie , in ruhigen Zeiten und nach Herſtellung des
Gleichgewichtes zwiſchen ihren Einkuͤuften und den Staatsausgaben ,
Capitalien ſich verſchaffen koͤnnen. Haͤufig kommt aber in Perio⸗
den , welche Anlehen zur Beſtreitung der Koſten der dffentlichen
Verwaltung erfordern , noch der Mißcredit als weitere Urſache hin⸗
zu , welche die Regierungen noͤthigt , hoͤhere Zinſen zu bewilligen .

Der Privatmaun , der unter unguͤnſtigen Umſtaͤnden eine
Schuld contrahirte , ſteht beim Wechſel der Conjuncturen keinen Au⸗
genblick an , ſich die Erleichterung zu verſchaffen , wozu ihm das
Sinken des Marktpreiſes der Capitalien oder die Befeſtigung ſeines

Nebenius , uͤb, d. Berabſetzung d. Zinsfußes ꝛc. 1



Credits eine ſichere Ausſicht darbietet . Hat er zu einer Zeit , da

der Zinsfuß bei hypothekariſcher Sicherheit zu 5 Proc . ſtand , zu die⸗

ſem Preiſe ein Capital aufgenommen , ſo ſaͤumt er nicht , ſobald

der Zinsfuß faͤllt, und Capitalien zu 4½ , 4 Proc . ausgeboten

werden , von ſeinem Glaͤubiger die Herabſetzung der Zinſen zu ver —

langen , und ſieht , wenn dieſer ſeine Einwilligung verweigert , ſich

nach einem andern Darleiher um . Noch weniger zaudert er , von

dem erhoͤhten Zinſe , den er im Augenblicke der Verlegenheit oder

bei mißlichen Vermoͤgensverhaͤltniſſen dem Mißtrauen ſeines Glaͤu —

bigers zugeſtehen mußte , ſich zu befreien , ſobald ſich ſeine dkono —

miſche Lage verbeſſert und ſein Credit befeſtigt hat .

Weit entfernt dieſe Handlungsweiſe des Privatmanns , der

ſtets dem billigſten Glaͤubiger den Vorzug gibt , zu tadeln , muͤßte

man den , der nicht ſo handelt , vielmehr als ſchlechten Haushaͤlter

bezeichnen , der Nachlaͤſſigkeit oder Thorheit beſchuldigen .

Koͤnnen und ſollen die Staaten ihren Glaͤubigern gegenuͤber

das gleiche Verfahren beobachten ? Gebieten ihnen etwa Ruͤckſichten

des Rechts , der Billigkeit oder der Politik ein anderes Benehmen ?

Oder liegen in ihrer Stellung gegen die Staatsglaͤubiger und in den

Verhaͤltniſſen und Intereſſen der Finanzverwaltuug beſondere Schwie —

rigkeiten , die den Regierungen beim Sinken des Zinsfußes nicht

auf gleiche Weiſe oder gleich leicht , wie dem Privatglaͤubiger , die

Verwandlung einer hochverzinslichen Schuld in eine minder laͤſtige

geſtatten ? Und wie laſſen ſich ſolche Schwierigkeiten beſeitigen ?

Ehe wir dieſe Fragen eroͤrtern , um ſofort auf einige concrete

Faͤlle und insbeſondere auf die in unſerm großen weſtlichen Nach⸗

barſtaate zur Sprache gekommene Reduction uͤberzugehen , die zum

zweiten Male die Gemuͤther bewegte , und lebhafte Discuſſionen her —

vorrief , wollen wir nur einige Worte uͤber die Natur der oͤffent⸗

lichen Fonds voranſchicken , von welchen allein es ſich hier han⸗

deln kann .
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So mannichfaltig die Formen ſind , unter welchen die Regie⸗

rungen ſich gegen ihre Darleiher verpflichten koͤnnen , und welche in

der That ſchon zur Anwendung gekommen ſind , ſo bildet doch faſt

allerwaͤrts eine Gattung von Fonds den bei weitem groͤßten Theil

der oͤffentlichen Schuld .

Dieſe am meiſten verbreiteten Fonds ruͤhren von jenen Anlehen

her , fuͤr welche dem Darleiher ein , in Procenten der wirklich ein⸗

gezahlten Summen oder eines Nominalcapitals ausgedruͤckter jaͤhr⸗

licher Zins , ohne feſte Beſtimmung fuͤr die Ruͤckzahlung des Capi⸗

tals und unter Bedingung der Unaufkuͤndbarkeit deſſelben , von Seite

des Glaͤubigers bewilligt wird .

Wo das Recht des Staates zur Aufkuͤndigung einer ſolchen

Schuld in Frage geſtellt wird , kann das Urtheil hieruͤber nur von

der Beſchaffenheit des einzelnen Falles abhaͤngen.

Nicht leicht wird aber dieſes Recht ein Gegenſtand des Zweifels
oder Streites ſeyn koͤnnen , da es in der Regel an ausdruͤcklichem

Vorbehalt der Aufkuͤndigung oder an allgemeinen , den Anlehen

vorausgegangenen geſetzlichen Vorausbeſtimmungen nicht fehlt ,

und wo kein ausdruͤcklicher Verzicht des Staates vorliegt , der Vor⸗

behalt , nach conſtanter Uebung oder nach der Natur der urſpruͤng⸗
lichen Anlehens - Geſchaͤfte , als verſtanden augenommen werden muß .

Betrachtet man aber die Art und Weiſe , wie in der Regel

ſolche Anlehen vollzogen wurden , ſo iſt in der That in Beziehung

auf die Hauptmaſſe der europaͤiſchen Schulden gar kein Zweifel ge⸗

denkbar .

In der Regel wurde naͤmlich dem Glaͤubiger ein , die wirklich

dargeliehene Summe weit uͤberſteigendes Nominalcapital ver⸗

ſchrieben , wovon er die feſtgeſetzte Rente zu beziehen hatte ,

Solche Nachlaͤſſe an den Nominalcapitalien haben bekanntlich

insbeſondere bei den zahlreichen groͤßern und kleinern Anlehen ſtatt

gefunden , die in der letzten Kriegsperiode und in einer Reihe von

1 *
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Jahren , nach Herſtellung des allgemeinen Friedens , von faſt allen

europaͤiſchen Staaten erhoben wurden .

So betrug der Unterſchied zwiſchen den dargeliehenen Summen

und den Nominalcapitalien bei den in den erſten Friedensjahren ,
von den meiſten Continentalſtaaten erhobenen Anlehen ſelten weniger ,
als 25 — 30 Proc . , und in jenen Laͤndern , wo die ſtaͤrkſten Anlehen

erhoben wurden , noch weit mehr und bis zu 45 Proc .

Es iſt klar , daß der Darleiher , welchem fuͤr eine eingezahlte
Summe von 55 oder 75 ein zu 5 Proc . verzinsliches Nominal —

capital von 100 verſchrieben wird , und dem hiernach von ſeinem

wirklichen Darleihen effectiv 9/ , und 67 / Proc . Zinſen zu ent —

richten ſind , ſo lange die Ruͤckzahlung des Capitals nicht zu er —

warten hat , als der Preis dieſer Effecten , in Folge des Sinkens

des Zinsfußes und des wachſenden Vertrauens , nicht das Pari er⸗

reicht oder uͤberſteigt.

Wenn der Boͤrſenpreis auch auf 92 und 95 ſteigt , und es

der Regierung ein Leichtes waͤre , Capitalien zu 5 Proc . zu er —

halten , ſo kann ſie ſich der unter weit laͤſtigern Bedingungen con —

trahirten Schuld nicht entledigen , da ſie in Folge einer Aufkuͤndi—

gung dem Schuldner nicht die wirklich geliehenen Summen , ſondern

den Betrag der verbrieften oder eingeſchriebenen Nominalcapitalken

abzutragen haͤtte, oder , mit andern Worten , dem alten Glaͤubiger
gegenuͤber ſich von einer Rente von 5 nur gegen Darlegung eines

Capitals von 100 liberiren koͤunte , waͤhrend ſie dem neuen Glaͤu —

biger 5 / Proc . fuͤr ein Darlehen von 100 bewilligen muͤßte.
Dieſes ihnen beim anfaͤnglichen Sinken des Miethgeldes der

Capitalien geſicherten vollen Genuſſes der urſpruͤnglichen Zinſen er —

freuen ſich die Staatsglaͤubiger von Rechts wegen . Von Rechts

wegen erfreuen ſie ſich auch des Vortheils , daß beim weiter fort —

ſchreitenden Sinken des Miethgeldes der Capitalien eine Reduc⸗
tion den effectiven Zinsbezug von der wahren urſpruͤnglichen Dar⸗

l0
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lehensſumme nur in einem , nach Verhaͤltniß der Groͤße des einge —
tretenen Sinkens des Zinsfußes , mehr oder weniger unbedeuten —

den Maße afficiren kann .

Wer fuͤr 5 Proc . tragende Papiere 55 bis 75 bezahlt hat ,

und beim Sinken des Zinsfußes auf 4 Proc . mit der Reduction be —

droht iſt , kann durch dieſe Maßregel fuͤr das Nominalcapital nur

eine Rente von 1 verlieren , und er faͤhrt daher fort , fuͤr das ur —

ſpruͤnglich gelieferte Capital in der That 775 / — 5/ö Proc . zu bezie⸗
hen , wenn er nicht einen Gewinn am Capital von 45 — 25 realiſirt .

Daß er auf ſolche Weiſe nicht , wie im gewoͤhnlichen Privat —

verkehr , mit dem Sinken des Zinsfußes die Heimzahlung des

wirklich dargeliehenen Capitals oder die Reduction ſeiner

Zinsbezuͤge zu erwarten hat , verdankt er der vertragsmaͤßigen

Beſtimmung eines die Darlehensſumme uͤberſteigenden Nominal —

capitals .

Dieſe Beſtimmung haͤtte aber gar keinen Sinn und Zweck , wenn

ſie der Regierung als Schuldnerin , wo dieß in den Anlehensbedin —

gungen auch nicht gerade buchſtaͤblich ausgedruͤckt iſt , nicht

das Recht gaͤbe , dem Glaͤubiger zu kuͤndigen , und ſich durch die

Darlegung des Nominalcapitals zu befreien . Denn wozu die Be —

nennung eines Capitals , wenn weder der Glaͤubiger , wie anerkannt

iſt , noch auch der Schuldner kuͤndigen darf ? Die Bezeichnung der

aus einem ſolchen eigentlichen Rentenkauf entſpringenden Schuld nach

dem Verhaͤltniß der Rente zum wirklichen Schuldcapitale
ließe ſich noch als etwas Zufaͤlliges , wenn man will , als natuͤrliche

Beziehung auf eine That ſache erklaͤren . Allein die Bezeichnung
eines Nominalcapitals laͤßt ſich gar nicht anders , als in dem Sinn

des gewoͤhnlichen Darleihvertrages verſtehen .

Ob man aber das Verhaͤltniß der Staatsglaͤubiger zum Staate

nach den poſitiven Grundſaͤtzen des Vertragsrechts oder zufolge
einer Anſicht , welche jenem Verhaͤltniſſe eine ſtaatsrechtliche Grund —



6

lage gibt , nach allgemeinen Regeln der Gerechtigkeit beurtheilen mag ,

iſt in Beziehung auf die Frage uͤber das Aufkuͤndigungsrecht in ſo

fern ganz gleichguͤltig , als es jedenfalls auch im letzten Falle dieſer

Regel nicht widerſprechen kann , wenn der Staat von einem unbe —

dingten Vorbehalt , der zwiſchen beiden Theilen verſtanden war , wirk —

lich Gebrauch macht .

Wo das Aufkuͤndigungsrecht des Staates in Zweifel gezogen

wurde , fehlte es indeſſen nicht an Scheingruͤnden . So diente in

Frankreich zur Erregung ſolcher Zweifel die Benennung : immer —

waͤhrende Rente , welche man der verzinslichen Schuld im Gegenſatz

von der Leibrenten - Schuld des Staates beigelegt hatte , und deren

Bedeutung ſich hiſtoriſch nachweiſen ließ .

Nicht ſelten enthalten die Anlehensbedingungen einen ausdruͤck⸗

lichen Verzicht des Staates auf die Befugniß zur Aufkuͤndigung fuͤr

eine beſtimmte Zeit . Daß in ſolchem Falle der Ablauf dieſer

Zeit abgewartet werden muß , verſteht ſich von ſelbſt . “

* Wo er ausdruͤcklich auf die Aufkuͤndigung fuͤr im mer verzichtet hatte ,
wuͤrde ihm nur der freiwillige Ruͤckkauf uͤbrig bleiben , um ein kuͤnf⸗
tiges Sinken des Zinsfußes zur Reduction der Schuld benutzen zu
koͤnnen, die er zum Zweck der Abloͤſung contrahirt . Eine Erklaͤrung
der Abloͤslichkeit ſolcher von beiden Seiten urſpruͤnglich , als un⸗
abloͤslich , conſtituirten Renten im Wege des Geſetzes wuͤrde, wenn
eine ſolche Naßregel nicht den Staatsglaͤubigern gegenuͤber den Charak —
ter der Willkuͤr erhalten ſollte , alle Renten gleicher Art treffen muͤſ—
ſen , und einem ganz andern Gebiete , als dem der Credit - Operationen
angehoͤren . Sie wuͤrde dem Staate , wenn das Adloͤſungsgeſetz den
allgemeinen Grundſaͤtzen der Gerechtigkeit entſpraͤche , welche die Geſetz —
gebung nicht verletzen darf , wenigſtens fuͤr die Gegenwart keinen pecu⸗
niaren Gewinn bringen , weil er den wahren Werth der Rente
als Abloͤſungsſumme beſtimmen muͤßte. Geſchehe aber dieß , ſo wuͤrde
er für eine Rente von 5, wenn der Zinsfuß auf 4 oder 3 gefallen iſt ,
125 — 1533 bezahlen und keine Reduction bewirken .
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2 .

Verpflichtung des Staates in Beziehung auf die Herabfetzung

des Zinsfußes der öffentlichen Schuld , den Steuerpflichtigen

gegenüber .

Wenn man die Stellung des Staates mit der des Privat —

ſchuldners in Beziehung auf die Aufkuͤndigung laͤſtig gewordener

Schulden vergleicht , ſo wird man uͤberhaupt in Beziehung auf unſere

Frage nur eine weſentliche Verſchiedenheit finden . Dieſe beſteht

aber darin , daß die Aufkuͤndigung fuͤr den Privatſchuldner nur ein

Recht iſt , fuͤr den Staat aber zugleich eine Pflicht ſeyn kann .

Die Steuerpflichtigen ſind es , welche in der That aus dem Ein —

kommen von ihrem Vermoͤgen und von ihrer Arbeit die Zinſen der

offentlichen Schuld aufzubringen haben . In die Mitte zwiſchen die

Glaͤubiger und die Steuerpflichtigen geſtellt , iſt er dieſen jede Er —

leichterung zu gewaͤhren ſchuldig , die ohne Verletzung des Rechts

und der Billigkeit nach anderer Seite hin und unbeſchadet aller

Staatszwecke moͤglich iſt . Dieſes Gebot der natuͤrlichen Gerechtig —
keit beobachten die oͤffentlichen Verwaltungen in allen Transactionen ,

welche die Fuͤrſorge fuͤr die Beduͤrfniſſe des oͤffentlichen Dienſtes her—⸗

vorruft .

Ueberall , wo es ſich von der Unternehmung oͤffentlicher Arbei —

ten , von Lieferungen und Accorden aller Art handelt , bei denen die

gleiche Leiſtung geſichert erſcheint , oder verbuͤrgt werden kann , und

namentlich bei allen oͤffentlichen Anlehen , haͤlt man ſich fuͤr ver —

pflichtet , demjenigen den Vorzug zu geben , der das vorhandene Be —

duͤrfniß am wohlfeilſten zu befriedigen ſich erbietet . Warum ſollte

der Staat nicht verpflichtet ſeyn , aufzuhdören , von den ihm

zu einem hohen Zinsfuß uͤberlaſſenen Capitalien das hoͤhere Mieth —

geld zu entrichten , ſobald er ſich Capitalien zu niedrigerem Zinsfuße

verſchaffen kann ?

Es iſt fuͤr die Staatsglaͤubiger allerdings ſehr unerfreulich , von

dem Einkommen aus ihren in den doͤffentlichen Fonds angelegten



8

Geldern /oder „ und nach den Umſtaͤnden allmaͤhlich noch mehr

zu verlieren , und auf den dieſer Rentenverminderung entſprechenden

Capitalgewinn , bei fortwaͤhrendem Steigen des Effectenpreiſes , ver —

zichten zu muͤſſen . Fuͤr Mauche , die den groͤßten Theil ihres Un —

terhalts aus jenem Einkommen zu beſtreiten haben , oder deren ganze
oͤkonomiſche Exiſtenz auf ihrem Rentenbezuge beruht , kann die Re —

duction ſehr ſchmerzlich und von großen Verlegenheiten begleitet ſeyn .
Unter den Staatsglaͤubigern findet ſich allerwaͤrts eine deſto groͤßere
Zahl ſolcher Perſonen , je hoͤher die offentliche Schuld angewachſen ,
und je groͤßer der Theil des Nationaleinkommens iſt , den die Regie —
rung zur Vertheilung unter ihre Glaͤubiger jaͤhrlich erhebt . Witt —

wen und Minderjaͤhrige , durch Alter und Kraͤnklichkeit zu productiven
Arbeiten unfaͤhige Perſonen bilden insbeſondere eine zahlreiche Claſſe
unter den Staatsglaͤubigern .

Sollte eine billige Ruͤckſicht auf dieſe Verhaͤltniſſe die Regierung
nicht zu dem Verzicht auf eineMaßregel bewegen koͤnnen , die einer

geringern Zahl bedeutende Opfer auflegt , waͤhrend ihr Vortheil

ſich auf die große Menge der Steuerpflichtigen vertheilt ,
dort empfindliche Schmerzen verurſacht , hier nur weniger fuͤhlbare

Erleichterungen gewaͤhrt ?

Wir verneinen dieſe Frage , obwohl wir die Ruͤckſichten der Bil —

ligkeit in dem Benehmen gegen die Staatsglaͤubiger keineswegs aus⸗

ſchließen . Wir werden bei Betrachtung der eigenthuͤmlichen Stel —

lung , in welcher die Regierung ſich gegen ihre Glaͤubiger befindet ,

darthun , daß es allerdings Forderungen der Billigkeit und moraliſche

Verpflichtungen gibt , welche die Regierungen verhindern koͤnnen, den

Vortheil der Steuerpflichtigen nicht in dem ganzen Umfang zu ver⸗

folgen , in welchem ſie es nach den Umſtaͤnden , ohne formelle Rechts⸗

verletzung , thun koͤnnte. Allein ſo weit kann ſich die Forderung der

Billigkeit nicht erſtrecken , daß man auf Unkoſten der Steuerpflich⸗
tigen ſaͤmmtliche Staatsglaͤubiger von den natuͤrlichen Wirkungen
befreien muͤßte, welche der von der Regierung ganz unabhaͤngige



Wechſel der Umſtaͤnde auf das Einkommen aller Staatsange⸗

hoͤrigen ausuͤbt . Wie die Capitalgewinnſte und der davon ab⸗

haͤngige Zins fuß , iſt auch die Landrente und der Arbeitslohn haͤufigen
Schwankungen unterworfen .

Wie der Landeigenthuͤmer , wenn der Pachtertrag ſeiner

Grundſtuͤcke ſinkt , wie der Arbeiter , wenn ſeine Arbeit minder

ſtark begehrt iſt , oder die Zahl der Arbeiter raſcher waͤchst, und

wie die Unternehmer , wenn ihre Induſtrie - Erzeugniſſe weniger

begehrt oder in groͤßerer Menge ausgeboten werden , an ihrem Ein —

kommen verlieren , ſo der Capitaliſt , wenn die Capitalien ſich ſchnel —

ler vermehren und haͤufiger ausgeboten oder ſeltener geſucht

werden . Der Staatsglaͤubiger befindet ſich in dieſer Hinſicht in ganz

gleicher Lage , wie die Privatglaͤubiger , unter welchen man

ebenfalls gar Viele zaͤhlt, die ganz oder groͤßtentheils von ihren Ca —

pitalzinſen leben . Wollte die Regierung anfangen , die natuͤrlichen

Folgen ſolcher Veraͤnderungen fuͤr die eine oder andere Claſſe der Ge —

ſellſchaft minder fuͤhlbar zu machen , ſo wuͤrden wahrlich weder die

Capitaliſten uͤberhaupt , noch die Staatsglaͤubiger die erſten ſeyn ,

die ſolche Fuͤrſorge in Anſpruch zu nehmen haͤtten.

Am ſchmerzlichſten trifft ein unguͤnſtiger Wechſel die arbeitende

Claſſe ; ſie bildet die bei weitem groͤßte Zahl der Steuerpflichtigen .
Sie , welche die unguͤnſtigen Wechſelfaͤlle in der Lohnerniedrigung
als Arbeiter , und in dem hohen Miethgelde von den dem

Staat anvertrauten Capitalien als Steuerpflichtige zu tra —

gen haben , in dieſer letzten Eigenſchaft der Vortheile gauͤnſtiger
Conjuncturen zu berauben , um das ohne Arbeit gewonnene Ein —

kommen der Staatsglaͤubiger der natuͤrlichen Wirkung des Sinkens

der Capitalgewinnſte oder des Zinsfußes zu entziehen , waͤre eine

ſchreiende Verletzung aller Grundſaͤtze des Rechts und der Billig —
keit . Keine Ruͤckſicht der Politik kann aber gebieten , was ſo

ſonnenklar dem Recht und der Billigkeit zuwiderlaͤuft . Jusbeſon —
dere kann die Erhaltung des Staatscredits niemals den Ver⸗



zicht auf die Vortheile verlangen , wodurch er ganz eigentlich ſei⸗

nen Werth erhaͤlt. Gerade deßhalb , weil er die Regierung in den

Stand ſetzt , zu den moͤglichſt wohlfeilen Preiſen Capitalien zu

erhalten , iſt ihr ein wohlgegruͤndeter Credit wuͤnſchenswerth und

nuͤtzlich . Oder glaubt man etwa , daß in kuͤnftigen Faͤllen eines Be⸗

duͤrfniſſes , beſonders in Augenblicken der Noth und unter Umſtaͤnden ,

welche die Capitalpreiſe bedeutend erhoͤhen und den Staatscredit

ſchwaͤchen, die Regierung um ſo leichter disponible Capitalien zu

leihen finden werde , wenn ſie im Augenblick der Proſperitaͤt groß —

muͤthig fortfaͤhrt , ihren Glaͤubigern 5 Proc . zu entrichten , waͤhrend

ihr Geld zu 4 und 3 / Proc . angeboten wird ? Dieß waͤre eine große

Taͤuſchung . Der Capitaliſt benutzt jederzeit die Umſtaͤnde , ſo gut

er kann , und wird , wenn er 7 und 8 Proc . zu erhalten hoffen darf ,

wegen der gegen fruͤhere Glaͤubiger geuͤbten Großmuth keinen moͤg
lichen Gewinn zuruͤcklaſſen ; im Gegentheil wird jede Regierung ,

welche in guͤnſtigen Zeiten unterlaͤßt , ihre Zinſenlaſt zu vermindern ,

ſobald außerordentliche Ereigniſſe das Beduͤrfniß einer unfrucht —

baren Verzehrung von Capitalien herbeifuͤhren , alle ihre Credit —

Operationen erſchwert finden ; denn je hoͤher die Laſt der Zinſen
auwaͤchst , deſto leichter erheben ſich Zweifel uͤber die fortdauernde

Erfuͤllung aller gegen die Staatsglaͤubiger eingegangenen Verbind⸗

lichkeiten .

Man darf daher auch im Intereſſe des Staatscredits verlan⸗

gen , daß der Staat , wenn die Zeit hiezu gekommen iſt , vom

Recht der Aufkuͤndigung Gebrauch mache , um den Zinsfuß der

offentlichen Schuld herabzuſetzen .

.

Die Größe der Schuld iſt kein Hinderniß der Herabſetzung des

Zinsfußes .

Der Staat kann mit gleicher Leichtigkeit , wie der Privatmann ,
das Sinken des Zinsfußes benutzen, um ſich eine Erleichterung zu
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verſchaffen . In der Groͤße der oͤffentlichen Schuld liegt keine

Schwierigkeit , welche ihn daran zu hindern geeignet waͤre.

Die Betraͤchtlichkeit des Schuldcapitals beſtimmt , nebſt andern

Gruͤnden , nur die Wahl zwiſchen den beiden Wegen , welche zu

dem gleichen Ziele fuͤhren .

Er kann , wenn der Markt ſeinen 4procentigen Renten den

Werth von 100 und daruͤber zugeſkeht, die Umwandlung ſeiner

oprocentigen Schuld in eine Aprocentige mittelſt Erhebung neuer

Anlehen von gleichem Betrage zu bewirken ſuchen , oder den

aͤltern Glaͤubigern den Umtauſch al pari anbieten , und ſofort

den Betrag ſeines Anlehens auf die Summe der verlangten Heim⸗

zahlungen beſchraͤnken.

Es iſt klar , daß je groͤßer das Schuldcapital iſt , der Vollzug

der Heimzahlungen eine deſto groͤßere Zahl ſucceſſiver Anlehen oder

Anlehenstermine erfordert , auf dem erſten Wege daher , je nach

der Groͤße der Schuld , deren vollſtaͤndige Umwandlung mehr ver —

zoͤgert und der Aufwand an Negociationskoſten vermehrt wird .

Ueben ſolche Anlehen auch keinen erheblichen Einfluß auf den

Zinsfuß aus , indem der Staat die Capitalien , die er dadurch

mit der einen Hand erhebt , mit der andern wieder dem Markte

uͤberliefert , und die natuͤrlichen Wirkungen der Nachfrage und des

Ausgebots ſich daher gegenſeitig ausgleichen , ſo liegt ihre Be —

ſchraͤnkung doch in ſeinem Intereſſe , um nicht die Vortheile der

Reduction fuͤr laͤngere Zeit , nach den Umſtaͤnden fuͤr eine Reihe

von Jahren zu entbehren und durch Nebenkoſten vermindert

zu ſehen .

Koͤnnte er auch , indem er die Anlehen in freier Mitbe —

werbung begeben und daher das Maß der Reduction , der That

nach , durch die Concurrenz beſtimmen wuͤrde, ſich die groͤßtmoͤg⸗
liche Zinſenerſparniß auf dieſem Wege verſchaffen ; ſo verbieten

ihm , denſelben zu betreten , jedenfalls die Nachtheile anderer Art ,

welche ſolche vervielfaͤltigte Credit⸗Operationen begleiten .
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Vor allem ſind es unabweisliche Forderungen der Billigkeit ,

die ihm unterſagen , die aͤltern Glaͤubiger einer Speculation preis⸗
zugeben , welche wagende Unternehmer auf die Betrachtung bauen

koͤnnen , daß es den zahlreichen Beſitzern der aͤltern Effecten um

ſo ſchwerer faͤllt, fuͤr ihre gekuͤndigten Capitalien eine andere Aulags⸗
Gelegenheit , als die neu creirten Fonds zu finden , je betraͤchtlicher
das ganze Schuldcapital iſt , und je raſcher der Vollzug der Maß⸗
regel voranſchreitet .

Laͤßt er daher , wie billig , den aͤltern Glaͤubigern den Vorzug,
ſo wird er nur einen kleinen Theil der Schuld wirklich abzutragen
haben , indem unter Umſtaͤnden, wo nicht mit aller Sicherheit erwartet

werden duͤrfte , daß die große Mehrheit ihre Capitalien zu einem

niedrigern Zinsfuße ſtehen zu laſſen bereit ſey , in keiner Weiſe von

einer ſolchen , die ganze Schuld eines hochverſchuldeten Staates

oder einen betraͤchtlichen Theil derſelben umfaſſenden Maßregel die

Rede ſeyn koͤnnte.

Unbedeutende Vortheile , welche die Bedingungen der Umwand —

lung in Vergleichung mit der Heimzahlung darbieten , genuͤgen
aber , um den Vollzug zu ſichern .

Haben zu einer Zeit , da z. B. Aproc . Papiere zu 101 und

101½ Abnehmer finden , und man dem weitern Sinken des Zins⸗
fußes entgegenſieht , ſaͤmmtliche Beſitzer eines 5proc . Schuldcapi⸗
tals ſich zu erklaͤren, ob ſie mit dem herabgeſetzten Zinſe von
4 Proc . fuͤr ihre Nominalcapitalien ſich begnuͤgen wollen , und wird
die Aufforderung zu dieſer Erklaͤrung mit der Anzeige verbunden ,

daß diejenigen , welche in die Herabſetzung innerhalb einer beſtimm —
ten Friſt nicht einwilligen , die Aufkuͤndigung und Heimzahlung zu
gewaͤrtigen haben , ſo kann die Hoffnung auf ein fortdauerndes

Steigen der Fonds ſelbſt diejenigen zur Einwilligung in die Her⸗
abſetzung geneigt machen , welche ihre Capitalien zuruͤckzuziehen
und bei ſchicklicher Gelegenheit anders zu verwenden beabſichtigen .
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Wenn auch eine bedeutende Anzahl Glaͤubiger nicht fogleich
entſchloſſen waͤre , die geſtellten Bedingungen der Umwandlung

anzunehmen , ſo iſt es klar , daß der groͤßte Theil der ſchwanken —
den , ſo wie der zur Annahme der Heimzahlung geneigten , ohne

allen Verzug ſich um andere Anlagsgelegenheiten umſehen wuͤrde ,
und daß die Wirkung , welche eine ſolche vervielfaͤltigte und lebhafte
Nachfrage noch waͤhrend der vergöͤnnten Bedenkzeit hervorbraͤchte,
ganz geeignet waͤre , die unentſchloſſenen und zweifelnden zuletzt
ebenfalls zu beſtimmen ſich der Reduction zu unterwerfen . Iſt

naͤmlich in Folge der fortſchreitenden Capitalanhaͤufung der Zins —
fuß allmaͤhlich geſunken , ſo entſpricht ein ploͤtzliches Ausgebot be⸗

traͤchtlicher Capitalien , welches durch jene Nachfrage in Ausſicht

geſtellt wird oder ſie wirklich begleitet , keinem vorhandenen dringenden
Beduͤrfniß , und man ſieht ſogleich , daß man , um andere Anlags⸗
plaͤtze zu finden , ſich entweder geringere Zinſen , d. i. den Verluſt ,
den man vermeiden will , gefallen laſſen , oder ſich mit minderer

Sicherheit begnuͤgen muß , was man noch weniger will .

Jedenfalls wird indeſſen das Verhaͤltniß , das zwiſchen den

Gewinnſten , welche die Anlage in den der Reduction unterworfenen
Fonds gewaͤhrte , und den Vortheilen anderer Anlagen beſtand , auf
eine Weiſe afficirt , welche immerhin einer Anzahl Glaͤubiger Veran⸗

laſſung gibt , ſolche andere Anlagsgelegenheiten zu erwarten oder wirk —⸗

lich dargebotene zu benutzen . Beſteht der Betrag der angenommenen

Aufkuͤndigungen auch nur in einem verhaͤltnißmaͤßig ſehr unbedeu⸗
tenden Theile der ganzen Schuld , ſo kann er gleichwohl leicht noch
groͤßer bleiben , als daß er in einmaliger Zahlung getilgt werden
koͤnnte.

Jeder Beſitzer eines Schuldtitels hat nun zwar das Recht zu
verlangen , daß ihm ſeine Forderung in unzertrennter Summe abbe —

zahlt werde , und iſt nicht verbunden Ruͤckzahlungen anzunehmen .
Je nach Betraͤchtlichkeit der Heimzahlungen koͤnnen aber die zu til⸗

genden Schuldtitel Inſcriptionen oder Obligationen ) in ſo viele Claſſen
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oder Serien eingetheilt werden , als noͤthig erſcheint , um bei Be⸗

rufung einer Serie nach der andern , in angemeſſenen Zwiſchenraͤumen

und nach den Beſtimmungen des Looſes , die erforderlichen Zahlungen

bewerkſtelligen zu koͤnnen , ohne auf dem Geld - und Capitalmarkte

nachtheilige Stoͤrungen hervorzubringen . Will der Staat eine voll—⸗

kommene Gleichheit in der Behandlung der Glaͤubiger erzielen , ſo

wuͤrde er denjenigen , welche zuerſt zur Zahlung gelangen , bis zu dem

Zeitpunkt , da die letzte Zahlung erfolgt , die Differenz zwiſchen dem

Zinſe der alten Schuld und dem herabgeſetzten , dem wahren Markt⸗

preiſe der offentlichen Schuldcapitalien entſprechenden Zinſe zu ver⸗

guͤten haben .

Fuͤr angemeſſen vermoͤchten wir nicht zu erachten , wenn man ,

ſtatt ſaͤmmtliche Glaͤubiger gleichzeitig zu ihrer Erklaͤrung uͤber

ihre Bereitwilligkeit zur Schuldumwandlung aufzufordern , und ſo⸗

dann das hier bezeichnete weitere Verfahren zu beobachten , eine

Schuld nur allmaͤhlich, abſchnittweiſe , z. B. jaͤhrlich oder halbjaͤhr⸗

lich , einen beſtimmten Theil derſelben reduciren und diejenigen Glaͤu⸗

biger , welche nach der Entſcheidung des Looſes die partielle Reduction

treffen wuͤrde , zu der Erklaͤrung auffordern wollte , ob ſie in die

Reduction einwilligen oder die Heimzahlung vorziehen . Ruͤckſichten

der Billigkeit gegen die Glaͤubiger koͤnnen ein ſolches Verfahren ,

wornach ſie nur theilweiſe in dem hoͤhern Zinsbezuge verbleiben , nicht

verlangen , denn an die Billigkeit des Staates haben alle den gleichen

Anſpruch , und das Loos iſt nur ein Nothbehelf , wo die gleiche Be —

handlung nicht moͤglich iſt .

Wenn die Reduction den Verhaͤltniſſen des Marktes angemeſſen

iſt , ſo bedarf es eines ſolchen Opfers auch nicht , um den Vollzug

der Maßregel zu ſichern .

Wenn die Finanzverwaltung die Beſtimmung der Zahlungster⸗

mine nach dem Ueberblick der abzutragenden Summen ſich vorbehaͤlt,

ſo verſteht es ſich , daß ſie , wo die urſpruͤnglichen Anlehensbedin⸗

gungen keine Friſt beſtimmen , jedenfalls bei der mit der wirklichen
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Aufkuͤndigung zu verbindenden Feſtſetzung des Zahlungstags minde⸗

ſtens die Zeit beobachte , um welche bei feſten Anlagen im gewoͤhn⸗

lichen Verkehr die Kuͤndigung der Zahlung vorausgehen muß .

Hat die Regierung betraͤchtliche aus Revenuͤenuͤberſchuͤſſen gebil —

dete disponible Mittel , ſo wird ſie dieſe zu den erſten Zahlungen

benuͤtzen . Der Abfluß ſolcher aus Erſparniſſen entſtandenen Capi⸗

talien auf den Geldmarkt kann nicht anders als guͤnſtig wirken und

wird der Finanzverwaltung , ſo weit ſie zur vollſtaͤndigen Befriedigung

der nicht in die Reduction einwilligenden Glaͤubiger eines Anlehens

bedarf , die Verwerthung der neuen , an die Stelle der abgeldsten

Capitalien tretenden Papiere zu guten Preiſen weſentlich erleichtern .

Nach den Umſtaͤnden wird ſie aber Verabredungen mit oͤffent⸗

lichen Bankinſtituten und mit Bankiers nicht entbehren koͤnnen, welche

vermoͤge ihres Reichthums und ihres Credits uͤber bedeutende Mittel

gebieten und deren Intereſſe durch die Bedingungen des Vertrages
an den gluͤcklichen Erfolg der Maßregel geknuͤpft wird . Solcher

dem Beginnen des Vollzugs vorangehenden Verabredungen mit ein —

heimiſchen und fremden Haͤuſern bedarf es insbeſondere , wenn die

der Reduction unterliegenden Papiere großentheils ſich in den Haͤnden

auslaͤndiſcher Capitaliſten befinden .

Sich vorlaͤufig des Abſatzes aller neuen Papiere zu verſichern ,
welche die Glaͤubiger gegen ihre aͤltern Schuldtitel einzutauſchen ſich
weigern wuͤrden , iſt auch in dem naͤmlichen Grade dringender ge⸗
boten , je geringer nach allen Erſcheinungen des Marktes die Vortheile
anzuſchlagen ſind , welche den Beſitzern der aͤltern Papiere , die Be⸗

dingungen der Umwandlung , in Vergleichung mit der Heimzahlung
darbieten .

4 .

Beſtimmung des Maſies der Reduction .

Um den Anſpruͤchen der Steuerpflichtigen gebuͤhrende Rechnung
zu tragen , die Ruͤckſichten der Billigkeit gegen die Staatsglaͤubiger



nicht zu verletzen , und zugleich den regelmaͤßigen Vollzug der Maßzß

regel zu ſichern , und nicht Veranlaſſung zu gewagten Speculationen

zu geben , wird die Regierung das rechte Maß der Reduction

zu treffen ſuchen , und ſich insbeſondere nicht von der irrigen Meinung

leiten laſſen , daß ſie es in ihrer Macht habe , durch ihre Beſtimmung

auf die Erniedrigung des Zinsfußes uͤberhaupt , zum Vortheil der

Production , einzuwirken .

Nach den Umſtaͤnden , inſonderheit wo der Staat ein uner —

meßliches Capital faſt ausſchließlich an ſeine Angehoͤrigen ſchuldet

und bei weitem der groͤßte Theil der Glaͤubiger in der Hauptſtadt

oder wenigen großen Staͤdten lebt , iſt es allerdings moͤglich , im

Augenblick der Verlegenheiten , welche die Aufkuͤndigung hervorruft ,

und des voruͤbergehenden Einfluſſes , den die nothwendigen Vorkeh —

rungen zum Vollzug einer großen Credit - Operation auf dem Markte

ausuͤben , von den Capitaliſten das Zugeſtaͤndniß einer , das rechte

Maß uͤberſchreitenden Reduction zu erhalten . “

Wenn ein ſolcher Verſuch , der jedenfalls immer mehr oder we —

niger gewagt erſcheint , auch vollſtaͤndig gelingt , ſo wuͤrde aber die

Ruͤckkehr des normalen Zuſtandes des Marktes bald uͤber die wahre

Urſache und Beſchaffenheit des erlangten Erfolgs belehren und ein —

ſehen laſſen , daß man auf dieſem Wege keinen dauernden Einfluß

auf den Zinsfuß ausuͤben kann .

Haͤtte die Regierung auch wirklich die Macht , durch eine das

gerechte Maß uͤberſchreitende Reduction der Zinſen der oͤffentlichen

Schuld das Miethgeld der Capitalien uͤberhaupt herabzudruͤcken , ſo

waͤre der Gebrauch dieſer Macht eben ſo wenig zu billigen , als die

Unterlaſſung der Reduction in einem dem wirklich eingetretenen ent —

ſchiedenen Sinken des Zinsfußes entſprechenden Verhaͤltniſſe , in⸗

Dieß erklaͤrt ſich aus der eigenthuͤmlichen Stellung , in welcher ſich
die Finanzverwaltungen und die ihnen Beiſtand leiſtenden Unternehmer
den Glaͤubigern gegenuber befinden , woruͤber wir in der Schrift : Oeffent⸗
licher Credit ꝛc. 2. Aufl . S . 297 — 306 ausfuͤhrlich gehandelt haben .
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dem ſie in dem einen und andern Falle einen Theil der Geſellſchaft
auf Unkoſten des andern willkuͤrlich beguͤnſtigen wuͤrde .

Wie iſt aber jenes rechte Maß zu erkennen ?

Obwohl in jedem Lande der Zinsfuß nicht nur nach Verſchieden —

heit der Anlage der Capitalien und der gebotenen Sicherheit ver —

ſchieden , ſondern auch in dem einen Theile des Landes , bei glei —
cher Anlagsweiſe , hoͤher oder niedriger als im andern , und uͤberdieß
der im Discont erſcheinende Marktpreis der Capitalien fuͤr kuͤrzere

Darlehnsperioden einem raſchen Wechſel unterworfen iſt , ſo laͤßt
der Boͤrſencurs der oͤffentlichen Effecten in einer laͤngeren Periode

und der Ueberblick aller Erſcheinungen des Capitalmarktes in Be —

urtheilung dieſer Frage doch nicht leicht irren . Die der Reduction

unterliegenden Effecten koͤnnen zwar , weil die Erwartung der Re —

duction ein dem wahren Marktpreiſe der Renten entſprechendes
Steigen uͤber Pari verhindert , durch ihre Curſe dieſen Preis nicht

genau anzeigen . In der Regel beſteht aber die dffentliche Schuld
aus verſchiedenen Gattungen von Effecten , deren Nominalcapita⸗
lien nach verſchiedenem Fuße verzinslich ſind und zum Theil unter

Pari ſtehen . Das Verhaͤltuiß der vom Rominalcapital fallenden
Rente zu dem Voͤrſenpreiſe dieſes Capitals gibt nahe den Zinsfuß
der in den oͤffentlichen Fonds angelegten Capitalien . Nur wird in

einer Periode des allmaͤhlichen Sinkens des Zinsfußes die Hoffnung
eines Gewinns lam Capital die Preiſe der tiefer unter Pari

ſtehenden Papiere verhaͤltnißmaͤßig etwas hoͤher halten . Dieſer

Umſtand iſt ohne Bedeutung , da es ſich bei einer Reduction , die

nie unter / Proc . Zins vom 100 bleibt , um ſolche geringe Unter —

ſchiede nicht handeln , und man zu einer ſolchen Maßregel nicht

im Augenblicke , da der Preis der Rente den hiezu einladen —

den Stand erreicht , ſchreiten kann , ſondern ein entſchiedenes
Sinken abwarten muß . Dieß iſt uͤberdieß noch aus dem Grunde

geboten , weil der Wechſel des Disconts auf die Preiſe der oͤffent—
lichen Effecten einen Einfluß ausuͤbt , und man daher von dem

Nebenius , uͤb. d. Herabſetzung d. Zinsfußes ꝛc. 2
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mittlern Preiſe eines etwas laͤngern Zeitraums ausgehen

muß , um ſich keine Verlegenheiten zu bereiten . Erreicht und uͤber⸗

ſteigt aber z. B. ein öproc . Papier allmaͤhlich das Pari und haͤlt

ſich geraume Zeit uͤber demſelben , waͤhrend nach eingetretenem

aͤhnlichem Steigen die Aproc . ſich laͤngere Zeit ſtets uͤber 90 , aber

unter 100 , oder auf 100 und uͤber 100 , und die zproc . uͤber

70 , aber unter 75 oder einige Proc . uͤber 75 halten , ſo iſt es klar ,

daß die Anlage von Capitalien in den dffentlichen Fonds zu 4½

oder 4 Proc . geſucht , und abgeſehen von den taͤglichen unbedeu —

tendern Schwankungen , dieſer Zinsfuß als der wahre mittlere

Marktpreis zu betrachten iſt .

Neben dieſen Thatſachen und noch weit mehr in dem Falle ,

wo es an ſolchen Mitteln zur Vergleichung fehlt , ſind die Er —

ſcheinungen im Privatverkehre zu beachten , vorzuͤglich der Zinsfuß

bei feſten Anlagen gegen gewoͤhnliche hypothekariſche Sicherheit . In

Zeiten , da die Regierungen keine Anlehen machen , ſondern an die

Schuldentilgung und Zinsreductionen denken , befinden ſich die offent⸗

lichen Effecten bei weitem zum groͤßten Theile in den Haͤnden von

Perſonen , die eine feſte Anlage und einen regelmaͤßigen Zinſenbezug

wollen . Bei der Aufkuͤndigung der offentlichen Schuldcapitalien iſt

es daher die feſte Anlage auf Privatcredit gegen hypothekariſche

Sicherheit , welche , den dffentlichen Fonds gegenuͤber , fuͤr die große

Mehrheit der Staatsglaͤubiger in Frage und Wahl kommen kann .

Auch fuͤr hypothekariſche Darleihen wird in keinem Lande zu

irgend einer Zeit ein allgemeiner feſter Zinsfuß beſtehen , indem nicht

nur , bei gleicher Sicherheit , der Preis der Capitalien in dem einen

Landestheile oder in einzelnen Orten niedriger ſeyn kann , als

in andern , ſondern auf demſelben Platze , nach Verſchiedenheit

der Vermdgeusverhaͤltniſſe und der perſdnlichen Eigenſchaften der

Schuldner , ſich der Eine einen etwas hoͤhern Zinsfuß gefallen laſſen

muß , als der Andere . Man darf aber da , wo der Staatscredit

feſt gegruͤndet iſt , als Maßſtab wohl den Zinsfuß annehmen , der
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bei den ſolideſten Pribatanlagen in der Hauptſtadt des Landes und

in groͤßern capitalreichen Staͤdten und deren Umgebungen der gewoͤhn⸗
liche iſt .

Dieſen zu ermitteln , kann bei der Publicitaͤt der hypothekariſchen
Anlagen nicht ſchwer fallen . Die Unaufkuͤndbarkeit der Capi⸗
talien von Seite des Schuldners iſt zwar eine laͤſtige, bei den Pri⸗

vatdarlehen nicht vorkommende Bedingung ; allein der Staatsglaͤubi⸗
ger ſchlaͤgt ſie nicht hoch an , weil ihn die Leichtigkeit des Umſatzes
der offentlichen Effecten fuͤr den Fall , daß er ſein Capital anders zu
verwenden veranlaßt waͤre, keine Verlegenheit beſorgen laͤßt. Manche ,
welche in den Fall kommen köunen , augenblicklich uͤber ihr Capital
disponiren zu muͤſſen, ziehen gerade wegen dieſer Leichtigkeit des

Umſatzes die oͤffentlichen Papiere der Anlage auf Privateredit , unter

Beſtimmung einer beſtimmten Aufkuͤndigungsfriſt , vor . Der groͤßte
Theil der Staatsglaͤubiger , der nur einen regelmaͤßigen Zinſenbezug
beabſichtigt , haͤlt ſich bei den gewoͤhnlichen Schwankungen des Preiſes
der Papiere nicht fuͤr betheiligt . Die Gefahr einer ſchnellen Depre⸗
ciation der Papiere , in Folge außerordentlicher Ereigniſſe , liegt aber
in ruhigen Zeiten ſo entfernt , daß ſie nicht ſchreckt , und uͤberdieß
traut ſich jeder die Einſicht zu , beim Herannahen ſolcher Ereigniſſe
noch den rechten Zeitpunkt zur Verwerthung ſeiner Papiere zu finden .
So iſt die Unaufkuͤndbarkeit der dffentlichen Schuldeapitalien von
Seite der Glaͤubiger , obwohl ſie ihrer Geſammtheit , nach den

Umſtaͤnden , ſehr nachtheilig werden kann , in ruhigen Zeiten fuͤr den

Einzelnen kein zureichender Grund , von den in dffentlichen
Effecten angelegten Capitalien ein hoͤheres Miethgeld , als bei auf⸗
kuͤndbaren Privatdarleihen gegen vollkommene Sicherheit , zu ver⸗

langen .

Iſt indeſſen die Gefahr eines ploͤtzlichen Sinkens des Curſes in

Folge von Ereigniſſen , die im Laufe der Zeit nicht ausbleiben , immer
ein Gewicht in der Wagſchale , ſo gewaͤhrt dagegen die Anlage in

dffentlichen Fonds in Zeiten finanzieller Proſperitaͤt fuͤr den regel⸗
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maͤßigen Zinsgenuß und den augenblicklichen Umſatz eine groͤßere

Sicherheit , als ſelbſt ganz ſolide hypothekariſche Anlagen . Nicht

minder ſetzt der große Capitaliſt darauf einen Werth , daß er , der

offentlichen Verwaltung gegenuͤber, nicht ſo leicht durch unerwartete

Aufkuͤndigung in Verlegenheit geſetzt wird , und ihm die Koſten

einer haͤufigen Veraͤnderung ſeiner Anlage erſpart werden .

Hiezu kommt die fortdauernde Nachfrage gar Vieler , welche

die Hoffnung auf einen Gewinn am Capital die offentlichen

Effecten vorziehen laͤßt , oder die ſie als ein Werkzeug des Spie⸗

les , bisweilen auch als ein bequemes Mittel ſuchen , eim Ver —

moͤgen verborgen zu halten , ohne die Zinſen davon zu verlieren .

Hieraus erklaͤrt ſich, daß der mittlere Zinsfuß der in den dffentlichen

Fonds angelegten , von Seite der Glaͤubiger unaufkuͤndbaren Capitale

ſelbſtniedriger ſtehen kann , als der Zinsfuß bei der ſolideſten An —

lage auf Privateredit .

Iſt dieß der Fall und erhaͤlt ſich z. B . die 4proc . Rente

unter verſchiedenen Schwankungen des Disconts auf 100 und uͤber

100 , ſo wuͤrde die Reduction der 5proc . oͤffentlichen Schuld auf

4 Proc . unbedenklich vollzogen werden koͤnnen , wenn auch im Privat —

verkehr die feſte Anlage zu gleich niedrigem Zinsfuße noch nicht die

Regel bilden ſollte . Nur darf man ſich durch ephemere Erſcheinun —

gen in Folge eines ungewoͤhnlich tiefen Standes des Disconts nicht

taͤuſchen laſſen .

Es genuͤgt aber nicht , in allen dieſen Beziehungen die Verhaͤlt⸗

niſſe des eigenen Marktes zu erforſchen , ſondern man muß auch

ſeinen Blick auf fremde Laͤnder und deren Borſenplaͤtze richten ,

zumal wenn der Staat viele auswaͤrtige Glaͤubiger zaͤhlt, da dieſe

leichter durch die geringſten Vortheile , welche , in Vergleichung mit

den reducirten Fonds , die Papiere anderer Staaten darbieten , zum

Uebertrag ihrer Capitalien in ſolche Papiere veranlaßt werden . Die

Groͤße der Summen , welche man den Capitaliſten fremder Plaͤtze

ſchuldet , die groͤßere oder geringere Bequemlichkeit , welche den Be⸗



wohnern dieſer Plaͤtze in Beziehung auf die Zinſenerhebung die ver —

ſchiedenen andern Fonds darbieten , die Boͤrſenpreiſe derſelben und

die nahe oder entfernte Ausſicht auf die gleichmaͤßige Herabſetzung

ihres Zinsfußes ſind hier zu beachten .

G.

Allmähliches Fortſchreiten der Reduction in angemeſſenen Abſtu⸗

fungen , beim fortdauernden Sinken des Zinsfußes .

In einer laͤngern Periode des Friedens und der raſchen Ca —

pitalanhaͤufung wird der Zinsfuß allmaͤhlich bis zu dem Punkte

ſinken , wo die Geringfuͤgigkeit des Miethgeldes der Capitalien die

Neigung zur Anhaͤufung vermindert . Die Fortſchritte der Pro —

duction , neue Erfindungen und Entdeckungen , welche zu verviel —

faͤltigten induſtriellen Unternehmungen Veranlaſſung geben , pro —

ductive Unternehmungen großer Geſellſchaften oder der oͤffentlichen

Verwaltung in dem hiezu geeigneten Gebiete , koͤnnen durch die

lebhafte Nachfrage nach Capitalien die Wirkungen einer raſchen

Anhaͤufung minder fuͤhlbar machen oder zeitweiſe aufheben . Allein

um ſo gewiſſer wird einer ſolchen Periode der groͤßern Regſamkeit

in productiven Unternehmungen ein raſches Sinken des Zinsfußes

folgen . Bringen naͤmlich ſolche vervielfaͤltigte Unternehmungen

wirklich den gehofften Gewinn , ſo vermehren die Renten der ver —

wendeten Capitalien das Einkommen , welches ohne Arbeit gewon⸗

nen und am leichteſten wieder zu neuen Erſparniſſen verwendet

wird . War es aber eine falſche Richtung , welcher die Specula —

tion ſich uͤberließ, ſo macht ein haͤufiges Mißlingen die Capitali⸗

ſten vorſichtiger , und geneigt , eine ſichere kleinere Rente dem unge —

wiſſen Gewinne vorzuziehen . Die Erfahrung lehrt , daß der

Zinsfuß auf 3 Proc . und fuͤr die ſicherſten Anlagen bis 2 / Proc .

ſinken kann .

Von dieſer natuͤrlichen Entwickelung der Dinge wird alſo die
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Fianzverwaltung ihre Maßregeln zur Verminderung der Zinſenlaſt

abhaͤngig machen und ihr durch anticipirte Reductionen nicht

voraneilen .

Hat ſie ſo lange geſaͤumt , das fortſchreitende Sinken des

Zinsfußes zur Reduction zu benutzen , daß der Zinsfuß der Nomi —

nalcapitalien ihrer Schuld ſehr bedeutend von dem wirklichen Markt⸗

preiſe der Capitalien abweicht , ſo kann die Billigkeit verlangen ,

daß ſie vorerſt unter dem Maße dieſer Differenz ſtehen bleibe . Eine

ploͤtzliche und bedeutende Verminderung ſeines Einkommens hat der

Beſitzer von Capitalien , deren Miethgeld dem Marktpreiſe im Pri⸗

vatverkehre folgt , nicht zu beſorgen , da , wie die Capitalgewinnſte

der Induſtrieunternehmer , ebenſo das Miethgeld der Capitalien bei

feſten , nicht den Schwankungen des Disconts unterworfenen Anlagen ,

der Natur der Sache nach , nur allmaͤhlich und in regelmaͤßigen Ab⸗

ſtufungen von /½ —1 Proc . zu ſinken pflegt . Wer aber in einer

naͤngern Periode , in welcher der Zinsfuß von 5 auf 3½/ oder 3 Proc .

allmaͤhlich herabfaͤllt , von dem urſpruͤnglichen Einkommen aus ſeinem

Capital zuerſt nur 10 Proc . , dann nach einigen Jahren wieder 10

Proc . und nach Verlauf von zwei weitern Zeitabſchnitten wiederum je

10 Proc . verliert , wird dieſen Verluſt weit leichter , als die ploͤtz⸗

liche Reduction ſeines Einkommens um 30 —40 Proc . ertragen . Er

wird in dieſem Fall auch leichter im Stande ſeyn , nach Verſchie⸗

denheit ſeiner Verhaͤltniſſe , durch Einſchraͤnkungen , durch Aufſuchung
von Erwerbsgquellen oder durch groͤßere Thaͤtigkeit und Anſtrengungen
und neue Erſparniſſe , jene Verluſte weniger fuͤhlbar zu machen .

Wenn die Finanzverwaltung auch Bedenken traͤgt, in kuͤrzern

Perioden die Aufkuͤndigungen zum Zweck der Reduction der Zinſen
von einem bedeutenden Schuldeapital zu wiederholen , und die

mit einer ſolchen Maßregel verknuͤpften Operationen zu vervielfaͤlti⸗

gen , deren Einfluß auf dem Geldmarkt immer fuͤhlbar ſeyn muß ;

ſo wird ſie jedenfalls nicht gut thun , die Reduction noch zu ver⸗

ſchieben , nachdem der Zinsfuß entſchieden um 1 Proc . unter den
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fuͤr die Nominalcapitalien ihrer Schuld beſtimmten gefallen iſt .

Wuͤrde ſie die Reduction der 5 Proc . tragenden Papiere unterlaſſen ,

bis eine Rente von 3 / den Werth von 100 behauptet oder uͤber⸗

ſteigt , ſo kann ſie alsdann die Reduction nach dieſem Maßſtabe nicht

vornehmen , ohne den Staatsglaͤubigern auf Einmal 30 Proc . ihres

Einkommens zu entziehen . Den ihnen durch die Verzoͤgerung der

Reduction uͤber die Gebuͤhr vergoͤnnten Fortgenuß hoͤherer Zinſen

darf man hiebei nicht in Anſchlag bringen , da ſich unter den Staats⸗

glaͤubigern gar viele befinden , welche den Werth dieſer Zinſen in

dem erhoͤhten Kaufpreiſe ihrer Effecten bereits bezahlt haben , und

auch fuͤr die uͤbrigen, welchen das Ausbleiben der Reduction wohl

die Hoffnung auf laͤngern Fortgenuß einfloͤßen, aber keine Motive

zur Sparſamkeit geben konnte , hat ein bereits verzehrtes Ein⸗

kommen keinen Werth mehr . In ſolchem Falle traͤgt die Finanz⸗

verwaltung ihre eigene Schuld , wenn ſie , um die Forderungen der

Billigkeit nicht zu verletzen , die Reduction vorerſt nur theilweiſe

vollzieben kann , und die weitere Herabſetzung auf einige Jahre

hinausſchieben muß .

Es iſt uͤbrigens einleuchtend , daß je tiefer der Zinsfuß der

Nominalcapitalien bereits ſteht , die Reduction um /½ oder 1 Proc .

um ſo empfindlicher wird . Die Reduction von 6 auf 5 und von 5

auf 4 vermindert das Einkommen des Glaͤubigers um 16 / bis

20 Proc . , waͤhrend die Herabſetzung der 4proc . Fonds auf 3 /

und der 3½/proc . Fonds auf 3 Proc . dem Glaͤubiger 12 / — 14½

Proc . entziehen . Der Zinsfuß faͤllt auch in ruhigen Zeiten weit

ſchneller und leichter von 6 auf 5 , von 5 auf 4½ und 4 , als von

4 auf 3 / oder von 3 / auf 3. Dieſen natuͤrlichen Bewegungen ſollte

auch die, Finanzverwaltung in den Maßregeln zur Verminderung der

oͤffentlichen Zinſenlaſt folgen .

Da ſie aber , um ſicher zu gehen , ein entſchiedenes Sinken ab —

warten muß , und nicht ſogleich , wie die Staatseffecten das Pari

erreichen , reduciren kann ; ſo erſcheint es angemeſſen , daß ſie , ſo
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wie ſich die Papiere laͤngere Zeit auf Pari und etwas uͤber Pari er—

halten , einem weitern Steigen durch ausdruͤckliche Erklaͤrung

uͤber ihre Abſicht Graͤnzen ſetze. In der Regel wird die Ungewiß —

heit oder die Erwartung einer ſolchen Maßregel von ſelbſt dieſe Wir⸗

kung hervorbringen , und ſo iſt es moͤglich, daß waͤhrend Aproe.

Fonds zwiſchen 100 und 101 ſchwanken , ö5proc . , deren Einloͤſung

man erwartet , nur zu 101 — 102 gekauft werden . In dieſem

Fall erleidet der Glaͤubiger , der noch kurz vor der Ankuͤndigung

der Reduction 5proc . Papiere gekauft hat , kaum einen Verluſt am

Capital , wenn er ſich auch den Umtauſch der 5proc . gegen Aproc.

al pari gefallen laſſen muß . Was er an der Differenz des Cur —

ſes verliert , erſetzt ihm leicht der Fortgenuß der hoͤhern Zinſen ,

bis zum wirklichen Vollzuge des Umtauſches oder der Heimzah —

lung . Wenn aber die Finanzverwaltung zuerſt durch ihr Beneh —

men die Beſorgniß einer Aufkuͤndigung zerſtreute und die Fonds

hoͤher uͤber Pari ſteigen ließ , und ſodann ſpaͤter ſich zur Reduction

entſchließt , ſo iſt es billig , daß ſie auf irgend eine Weiſe uner —

wartete Verluſte am Capital abwende . Dieß kann durch die Be —

willigung des Fortgenuſſes des hoͤhern Zinſes auf eine beſtimmte

Anzahl von Jahren geſchehen , oder durch eine Zugabe von zeit —⸗

lichen Annuitaͤten oder auf irgend eine andere Weiſe . Ein ſolches

Opfer erſcheint aber niemals geboten , wenn der wirkliche Zinsfuß

von den in den oͤffentlichen Fonds angelegten Capitalien merklich

unter den reducirten ſich neigt , z. B. die Herabſetzung der Zin—

ſen von den öproc . Papieren auf 4 in einem Augeublick erfolgt ,

da der Stand der Zproc . Papiere nachweiſ ' t , daß die Kaͤufer ſich

nahe mit 3 / Proc . begnuͤgen.
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Die Reduction der Zinſen der öffentlichen Schuld auf den lau⸗

fenden Zinsfuß ohne Capitalerhöhung . Schuldeutilgung und

allmähliche Reduetion in ihrem wechſelſeitigen Verhalten .

Da jede Reduction des Zinsfußes mit einer Aufkuͤndigung
verbunden iſt , in Folge deren eine neue Schuld an die Stelle

der andern tritt , ſo fuͤhrt ſie zu allen Fragen , welche bei der Er —

hebung eines Anleheus uͤber die zweckmaͤßigſte Anlehensmethode ent —

ſtehen koͤnnen. Nicht leicht wird man aber , wo es ſich von der

Umwandlung einer von Seite der Glaͤubiger unaufkuͤndbaren , in

feſten Terminen verzinslichen Schuld handelt , eine andere Form
waͤhlen, und es kann hier wohl nur nach den Umſtaͤnden die Frage
entſtehen , ob die Umwandlung einer hoͤher verzinslichen Schuld in

eine zu niedrigerm Zinsfuß ſtehende ohne Veraͤnderung des Nominal —

capitals geſchehen , oder eine Erhoͤhung des Nominalcapitals be —

willigt werden ſoll ? Da die Beſtimmung eines hoͤhern Nominal —

capitals den Glaͤubiger gegen eine weitere Herabſetzung des Zins —
fußes bis zu dem Zeitpunkte , da die neuen Papiere das Pari er —

reichen , vollkommen ſichert , und ihm die Ausſicht auf einen Ge —

winn am Capital erdͤffnet; ſo kann man auf dieſem Wege eine

gleichbaldige , ſtaͤrkere Verminderung der Zinſenlaſt bewirken , als

durch die Reduction auf den laufenden Zinsfuß erzielt wuͤrde, in -

dem die Glaͤubiger immerhin einigen Nachlaß an dem jaͤhrlichen ef —

fectiven Miethgelde von den alten Schuldcapitalien , in Beruͤckſichti —

gung jener Vortheile , zugeſtehen werden . Wenn aber in ruhigen

Zeiten auch die Wahrſcheinlichkeit eines Gewinns am Capital von

Allen , welche auf das Steigen der Fonds ſpeculiren , hoͤher ange —

ſchlagen werden mag , als bei aͤhnlichen Anlehen , die in kritiſchen

Perioden erhoben werden , ſo darf man nicht vergeſſen , daß bei

laͤngerer Dauer des Friedens die Staatspapiere immer mehr in feſte
Haͤnde kommen , und die große Mehrheit der Glaͤubiger durch
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die Anlage ihrer Capitalien in den oͤffentlichen Fonds ſich ein ſicheres

Einkommen zu verſchaffen ſucht , und nicht geneigt iſt , die Wahr⸗

ſcheinlichkeit eines Gewinnes bei der Veraͤußerung ihrer Effecten ,

die ſie nicht beabſichtigt , mit einem Verluſt an ihrem Einkommen

zu bezahlen . Jedenfalls wird man ſich daher huͤten, der Geſammt —

heit der Beſitzer der alten Schuldtitel die Alternative zu ſetzen ,

entweder die Heimzahlung anzunehmen , oder ſich gegen Erhoͤhung

des Nominalcapitals einen ſolchen Verluſt an Zinſen gefallen zu laſſen .

Die Frage , ob nach den Umſtaͤnden nicht wenigſtens eine theil —⸗

weiſe Umwandlung einer der Reduction unterliegenden Schuld in

ein Capital raͤthlich ſeyn kann , deſſen Zinsfuß unter dem laufen —

den ſteht , werden wir weiter unten unterſuchen .

Wenn der herabgeſetzte Zinsfuß , den man den Staatsglaͤubi —

gern bei der Aufkuͤndigung anbietet , dem wirklichen Marktſatze

des Zinſes aber entſpricht , ſo waͤte die Bewilligung eines hoͤhern

Nominalcapitals eine reine Liberalitaͤt .

Eine ſolche Liberalitaͤt kann in dem Falle in der Billigkeit ge —

gruͤndet und unbedenklich erſcheinen , wo die Finanzverwaltung ver —

ſaͤumt hat , das Steigen der einer Reduction unterliegenden Effecten

uͤber Pari zu verhindern , und es ſich nur um einige Procente

handelt . Sie kann alsdann , ſtatt den Fortgenuß der hoͤhern Zin⸗

ſen noch fuͤr einige Zeit zu bewilligen , oder den Glaͤubigern die

Differenz des Zinsfußes durch Annuitaͤten fuͤr eine beſtimmte Anzahl

von Jahren zu verguͤten , den gleichen Werth durch eine Erhoͤhung

des Nominalcapitals leiſten .

Sie wird dieſen Weg waͤhlen, wenn ſie dringende Motive hat ,

die Verminderung der jaͤhrlichen Ausgabe fuͤr die Staatsſchuld ſo⸗

gleich eintreten zu laſſen . Eine unbedeutende Erhoͤhung der Capita⸗

lien mag auch dann minder bedenklich erſcheinen , wenn der mittlere

Zinsfuß noch nicht ganz entſchieden auf das Maß des reducirten ge⸗

fallen iſt , oder wenn man das erſte Steigen der Fonds auf dieſes
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Maß zu einer Reduction benuͤtzt, z. B. ſogleich , wie im allmaͤh⸗
lichen Steigen die Aproc . Fonds das Pari erreichen , die 5proc . redueirt .

In ſolchem Falle kann man zur Sicherung des Erfolgs gute
Gruͤnde haben , eine kleine Erhoͤhung des Nominalcapitals , z. B. je
fuͤr 100 in den ö5proc . 102 — 4 in den Aproc . zu bewilligen . “

Je bedeutender aber eine ſolche Erhoͤhung iſt , deſto bedenklicher muß
ſie erſcheinen ; und wo ſie als ganz reine Freigebigkeit gegen die

Staatsglaͤubiger zu betrachten waͤre, iſt ſie ſchlechthin verwerflich .
Iſt der Zinsfuß entſchieden z. B. auf 4 und unter 4 Proc . ge⸗
fallen , und iſt es der Finanzverwaltung ein Leichtes uͤberall Capi⸗
talien zu dieſem Preiſe zu erhalten , ſo waͤre es in der That eine

Verſuͤndigung an dem Intereſſe der Steuerpflichtigen , wenn ſie
den Beſitzern von 5 Proc . tragenden Papieren , indem ſie ihnen
eine Rente von 4 ſtatt der bisher bezogenen von 5 anbietet ,

ſtatt einer Schuldverſchreibung von 100 je fuͤr eine Rente von 4

ein Nominalcapital von 100 je fuͤr eine Rente von 3 ausſtellen
wollte . Die Glaͤubiger wuͤrden zwar hiernach je fuͤr 100 der ur⸗

ſpruͤnglichen zu 5 Proc . verzinslichen Capitalien in beiden Faͤllen
nur 4 Proe . beziehen , allein beim weitern Sinken des Zinsfußes
auf 3½ und zuletzt auf 3 Proc . waͤre ſie den Glaͤubigern gegen⸗

uͤber, welchen ſie eine ſolche Erhoͤhung des Nominalcapitals zu⸗

geſtanden hat , verhindert , ſich auf gleiche Weiſe , wie in dem

andern Fall , eine weitere Erleichterung der Zinſenlaſt um „ ihres

Betrages zu verſchaffen .

Dieſe fortſchreitende Reduction iſt der ſicherſte Weg , eine

in Kriegsperioden angewachſene Schuldenlaſt in beſſern Zeiten zu

vermindern , und zugleich der beſte , weil er , ohne zu irgend einer

Rechtsverletzung zu fuͤhren, auch der wohlfeilſte iſt . Die Schul⸗

umtauſchungen unter beliebiger Ethoͤhung der Nominalcapitalien laſſen
ſich da , wo das Syſtem der Einſchreibung hergebracht iſt , und die

oͤffentliche Schuld nicht in Partial - Obligationen von beſtimmten run⸗
den Summen beſteht , leichter vornehmen .
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dentilgung , welche die Steuerpflichtigen noͤthigt , durch fortgeſetzte
Entbehrungen die Verminderung der Staatsſchuld zu erkaufen ,

kann , indem ſie eine Zinſenreduction beſchleunigen hilft , gar leicht

fuͤr die Entlaſtung der Steuerpflichtigen weit wirkſamer werden ,

als durch die Verminderung der Zinſenlaſt , die ihr unmittelbar folgt .

Wie langſam ſchreitet die effective Schuldentilgung in den

meiſten der hochverſchuldeten europaͤiſchen Staaten nicht vorwaͤrts ?

und kann , wie das Beiſpiel verſchiedener Laͤnder zeigt , die Zinſen —

reduction in einzelnen Zeitraͤumen von 8 — 10 Jahren nicht mehr

leiſten , als die Amortiſationsanſtalten nach dem gewoͤhnlichen Gange

der Dinge , ſelbſt unter guͤnſtigen Umſtaͤnden , in den hochverſchul —

deten Laͤndern in 20 — 30 Jahren bewirken ?

Schon laͤngſt hat man die Truͤglichkeit jener Plane erkannt ,

welche die Hinwegſchaffung einer hohen Staatsſchuld mittelſt eines

durch die Zinſen der getilgten Capitalien anwachſenden maͤßigen

Amortiſationsfonds in kurzen Perioden in Ausſicht ſtellen . Man

weiß , daß die Summen , welche man jaͤhrlich zur Schuldentilgung

verwendet , nur da verhaͤltnißmaͤßig ſehr bedeutend ſind , wo man

mit der einen Hand leiht und mit der andern tilgt . Wo man auf —

hoͤrt zu leihen , ſaͤumt man nicht , ſtatt fortſchreitend jaͤhrlich mehr

Schulden zu tilgen , dem lauten Rufe nach Herabſetzung der Steuern

Gehdr zu geben . Man weiß , daß ſo dringend die Politik gebietet ,

die Zeit der Ruhe zur Schuldentilgung nicht unbenuͤtzt voruͤbergehen

zu laſſen , die Anſtrengungen zu dieſem Zwecke doch ihre Graͤnze ha —

ben , die man nicht ohne Nachtheil uͤberſchreitet . Es iſt nicht allein

das Intereſſe der Steuerpflichtigen , welches bei dem Anwachſen des

Tilgungsfonds ſich lauter geltend macht ; es handelt ſich dabei noch

um den kuͤnſtlichen Einfluß , den die Verwendung eines raſch anwach —

ſenden Tilgungsfonds auf die Capitalgewinnſte und den Zinsfuß

ausuͤbt , indem ſie den freiwilligen Anhaͤufungen noch diejenigen hin —

zufuͤgt, welche ſie durch ihre Beſteuerung erzwingt . Wenn die Sum —

men , die der Staatsſchatz aus dem Einkommen der Steuerpflichtigen
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erhebt , und als Capital mittelſt der Schuldentilgung dem Markte

uͤberliefert , auch die Beitraͤge einer großen Zahl von Steuerpflichti⸗

gen enthaͤlt , welche faͤhig und geneigt ſind , einen Theil ihres Ein —

kommens in Capital zu verwandeln und ihre freiwilligen Anhaͤufun —

gen in dem naͤmlichen Maße beſchraͤnken , als ſie zur Bildung des

Tilgungsfonds in ihrer Eigenſchaft als Steuerpflichtige beitragen ;

ſo iſt doch die Zahl jener ungleich groͤßer, denen dieſe Beſteuerung

Entbehrungen auflegt , welchen ſie ſich zum Zweck einer freiwilligen

Anhaͤufung niemals unterworfen haͤtten.

Dieſe erzwungene Vermehrung des Nominalcapitals gewaͤhrt

auf der einen Seite der Production unverkennbare Vortheile , auf

einer andern Seite darf man ſie aber in ſo fern als nachtheilig be—

zeichnen , als ſie den natuͤrlichen Gang der Anhaͤufung ſtoͤrt ,

und indem ſie eine kuͤnſtliche Verminderung der Capitalgewinnſte
und des Zinsfußes bewirkt , die Vertheilung des National - Einkom —

mens unter den verſchiedenen Claſſen der Geſellſchaft influencirt . Sie

iſt unvermeidlich , wenn man tilgen will , in maͤßigem Betrage

vielleicht von uͤberwiegendem Vortheil fuͤr die Geſammtheit ; da ſie

aber verſchiedenartige Intereſſen in Conflict ſetzt , muß man die

rechte Mitte zu treffen ſuchen .

Daß die Finanzverwaltungen durch allzu ſchleunige Tilgung dieſe

rechte Mitte uͤberſchreiten , iſt uͤbrigens weit weniger zu beſorgen ,

als daß ſie unter derſelben zuruͤckbleiben.

Zu dieſem Urtheil gelangt man , wenn man die Schuldentil —

gungsplane als ein abgenuͤtztes Mittel der Selbſttaͤuſchung unbe —

achtet laͤßt, und die Fortſchritte unterſucht , welche in den meiſten

hochverſchuldeten Laͤndern die effective Schuldentilgung macht , d. i.

von den getilgten Betraͤgen die Ergebniſſe neuer Aulehen abzieht ,

welche zeitweiſe auch in Friedensperioden nicht ausbleiben .

Wenn in einer Periode von 20 —30 Friedensjahren die oͤffent—

liche Schuld eines verhaͤltnißmaͤßig hochverſchuldeten Landes , z. B.

von 500 oder 2000 Millionen Gulden , um 100 bis 150 Millionen
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oder um 400 bis 600 Millionen durch die Schuldentilgung effectio

vermindert wird , ſo haͤtte man nach allen bisherigen Erfahrungen

zu einem ſolchen Reſultate Gluͤck zu wuͤnſchen.

Verbindet ſich aber mit der in ruhigen Zeiten wachſenden Faͤhig —

keit und Neigung zur Capitalanhaͤufung der Einfluß , den die Um⸗

wandlung der zum Zweck der Schuldentilgung erhobenen Steuern in

ein Capital und deſſen Abfluß auf die Boͤrſe auf den Zinsfuß aus⸗

uͤben, ſo kann derſelbe in einem weit kuͤrzern Zeitraum in einem Ver⸗

haͤltniſſe herabſinken , nach welchem eine gleiche , ganz koſtenfreie

Erleichterung der Steuerpflichtigen mittelſt einer Zinſenreduction

moͤglich wird . Haben doch einzelne Staaten , welche aufhoͤrten zu

leihen , ohne ſich mit der Schuldentilgung zu beeilen , im Laufe von

8 —10 Jahren ihre 5 Proc . tragenden Papiere auf 4 und 3 / her —

untergebracht . Durch eine ſolche Maßregel wird aber den Steuerpflich⸗

tigen , welche die Zinſen einer Schuld von 500 oder 2000 Millionen

zu 5 Proc . aufbringen muͤſſen, in der That die gleiche Erleichterung

gewaͤhrt , als durch eine effective Tilgung von 150 oder 600 Mill .

Auf ſolche Weiſe wird die effective Schuldentilgung auch mittel⸗

bar fuͤr die Finanzverwaltung fruchtbar gemacht .

Je raſcher aber die wirkliche Schuldentilgung fortſchreitet , oder ,

mit andern Worten , je verhaͤltnißmaͤßig ſtaͤrker der jaͤhrliche , zur

Amortiſation disponible wirkliche Ueberſchuß der Staatseinnah —

men iſt , deſto weniger kann es rathſam ſeyn , bei einer Zins —

reduction die Nominalcapitalien der aͤltern Schuld bei der Umwand —⸗

lung zu erhoͤhen; denn deſto eher darf man erwarten , daß der Zins⸗

fuß in Folge der raſchen Schuldentilgung fortfahre zu ſinken , und

die Finanzverwaltung , ohne dieſes Sinken zu einer weitern Reduction

der Zinſen benuͤtzen zu koͤnnen , beim raſchen Steigen der Boͤrſen—

curſe der oͤffentlichen Effecten fuͤr die Tilgung eines gleichen

Schuldbetrags fortſchreitend groͤßere Summen aufwenden muß .
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7 .

Von den Schwierigkeiten , welche ſich bei der Zinsreduction ohne

Capitalerhöhung , in Folge des fortſchreitenden Sinkens des

Zinsfußes , in Beziehung auf die Schuldentilgung ergeben

können .

Wird keine Erhoͤhung der Nominalcapitalien bewilligt , und

der Zinsfuß der neuen Schuldcapitalien nach dem wahren Marktſatze

beſtimmt , ſo kann man in einer Periode der fortſchreitenden Capital⸗

anhaͤufung allerdings nicht erwarten , die neuen Schuldcapitalien
mittelſt Aufkaufs nach dem Boͤrſencurſe al pari einzuloͤſen.

Dieß kann nur da als eine Schwierigkeit betrachtet werden , wo

nicht aͤltere Schulden in einem der Groͤße des Tilgungsfonds entſpre —

chenden Betrage beſtehen , deren Zinsfuß niedriger als der reducirte

iſt . Die meiſten Staaten haben ſolche Papiere von verſchiedenem

Zinsfuße ; — hier findet man 5 , 4½ , 4 , Zproc . , dort 4 , 3½ ,

3proc . und neben hoͤher verzinslichen ſelbſt 2/½7 und kproc . Papiere
im Umlaufe .

Wo neben der Schuld , deren Zinſen herabgeſetzt werden ſollen ,

keine zu niedrigerm Zinsfuß ſtehende aͤltere Schuld vorhanden iſt , de⸗

ren Groͤße der Kraft des Tilgungsfonds angemeſſen waͤre , kann man

verſchiedene Wege betreten ; man kann den Tilgungsfonds zum Auf⸗

kauf uͤber Pari bis zu einer beſtimmten Graͤnze benutzen und all⸗

maͤhlich vermindern , oder man kann die Tilgung mittelſt Verlooſung
der heimzahlbaren Capitalien bewirken .

Will man weder das Eine noch das Andere , und die Tilgung

gleichwohl fortſetzen , ſo bleibt freilich nichts uͤbrig, als wenigſtens

theilweiſe die der Reduction unterworfene Schuld in eine ſolche zu

verwandeln , fuͤr deren Nominalcapitalien ein niedrigerer Zinsfuß
als der laufende angenommen wird .

Die Verlooſung bietet da , wo das Syſtem der Inſcriptionen in

beliebigen runden Summen beſteht , Schwierigkeiten dar , und wuͤrde



32

eine dem Zwecke dieſer Operation entſprechende Abaͤnderung der her —

gebrachten Formen erfordern . Sie hat den Nachtheil , bei jeder Ruͤck—

zahlung große Bewegungen auf der Boͤrſe hervorzubringen , indem ſie

Capitalien , deren Beſitzer den Verkauf nicht beabſichtigten , auf

gleiche Weiſe , wie die zum Verkauf ausgebotenen trifft , und da —

her eine Reihe von koſtbaren Negociationen veranlaßt , die bei der

Verwendung des Tilgungsfonds mittelſt Aufkaufs auf der Boͤrſe

vermieden werden . Allein es iſt kein Zweifel , daß die Verlooſung ,

ſo lange die Fonds uͤber Pari ſtehen , dem Intereſſe der Steuer —

pflichtigen am beſten entſpricht . Dieſen Weg zu betreten , verbietet

keine Ruͤckſicht der Gerechtigkeit , da jeder Glaͤubiger ſich die Auf —

kuͤndigung gefallen laſſen muß , und ihren billigen Auſpruͤchen auf

gleiche Behandlung hier Genuͤge geſchieht , wenn man dem Looſe die

Entſcheidung anheimſtellt . Gleichwohl wird aber der Glaͤubiger ,

der ſein Capital al pari zuruͤckbezahlt erhaͤlt, waͤhrend die Fonds

uͤber Pari ſtehen , ſich verletzt fuͤhlen. Es gibt ein Mittel ihm die —

ſes Gefuͤhl zu erſparen , oder minder ſchmerzlich zu machen , ohne

erhebliche Opfer fuͤr die Finanzverwaltung . Ihrem Intereſſe kann

es nie zuſagen , eine von Seiten der Glaͤubiger unaufkuͤndbare

Schuld in eine ſolche zu verwandeln , deren Ruͤckzahlung in feſten

Terminen , nach Beſtimmung des Looſes , zugeſichert wird . Allein

fuͤr den Fall , daß die Finanzverwaltung freiwillig dieſen Weg

einer theilweiſen Tilgung betritt ( und ihr die Umſtaͤnde nicht den

Aufkauf nach dem Boͤrſencurſe vortheilhafter machen ) , kann ſie den

Glaͤubigern , deren Capitalien vom Looſe getroffen werden , eine kleine

Praͤmie zuſichern , und den Werth dieſer Zuſage bei Feſtſetzung

der Bedingungen der Reduction in Anſchlag bringen . Da

aber bei der Ausſicht auf ein weiteres Sinken des Zinsfußes und

auf eine weitere Reduction in ſpaͤterer Zeit die Abſicht der Fi —

nanzverwaltung nicht ſeyn kann , die neuen Fonds bedeutend uͤber

Pari ſteigen zu laſſen , ſo waͤre einer ſolchen Praͤmie eine enge

Graͤnze geſetzt .
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So wuͤrde, wenn die Umwandlung einer 5proc . Schuld in

Frage kommt , nachdem der Zinsfuß bereits entſchieden auf 4 Proc .
gefallen iſt , und die 5proc . Rente das Pari bereits um 4 — 5

Proc . uͤberſchritten hat , gegen die Beſtimmung einer Praͤmie von
dieſem Betrage fuͤr den Fall der Verlooſung der neuen 4proc . Fonds
im Intereſſe der Steuerpflichtigen ſich weit weniger erinnern laſſen ,
als gegen eine gleiche Erhoͤhung des Nominalcapitals , die man
ſaͤmmtlichen Glaͤubigern bei der Schuldumwandlung bewilligen
wuͤrde.

Statt der Verlooſung zum Zweck der Tilgung den erſten der
oben bezeichneten Wege Guͤckkauf nach dem Boͤrſencurſe uͤber

Pari ) zu betreten , wird in einer Periode , wo der Zinsfuß im

Fallen begriffen iſt , einer Verwaltung nicht leicht zuſagen , wel—⸗
che ernſtlich an eine effective Schuldentilgung denkt . Wenn auch
der Ruͤckkauf um 2 — 4 Proc . uͤber Pari kein erhebliches
Opfer waͤre , welches ſie der Wahl einer Tilgungsweiſe braͤchte, die
in verſchiedenen Beziehungen vor der Verlooſung den Vorzug ver —
dient , ſo kann ſie fruͤher oder ſpaͤter in die Alternative geſetzt werden ,
entweder bedeutend hoͤher zu kaufen , oder die Tilgung einzuſtellen .
Das Erſte hat nicht nur den Nachtheil , daß ſie fuͤr die wirklich

ruͤckgekauften Capitalien den Capitaluͤberſchuß verlient , ſondern
daß ſie ſich die Fruͤchte kuͤnftiger moͤglicher Reductionen verkuͤrzt/
indem ſie nicht hinterher ruͤckſichtslos die Heimzahlung al pari an —
bieten kann , wenn ſie ſelbſt den Boͤrſencurs weit uͤber Pari getrieben
hat . Sie muͤßte daher Opfer bringen , die ſie ſich erſpart , wenn
ſie das weitere entſchiedene Sinken des Zinsfußes bis zu dem Punkte,
wo eine weitere Reduction moͤglich iſt , abwartet . Die Einſtellung
der Tilgung aber hat den doppelten Nachtheil , daß die koſtbare Zeit
zur Verminderung der Staatsſchuld unbenuͤtzt voruͤbergeht , und
daß der guͤnſtige Einfluß , den die Verwendung eines angemeſſenen
Tilgungsfonds auf den Zinsfuß ausuͤbt , aufhoͤrt und eine weitere
Reduction derZinſen der dffentlichen Schuld verzoͤgert wird . Ohne

Nebenius uͤb. d. Herabſetzung d. Zinsfuß ꝛc. 3
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Nachtheil wird indeſſen auch dieſer Weg in dem Falle betreten wer⸗

den , wo vorausſichtlich in kurzer Friſt der erſten Reduction eine

zweite folgt , da fuͤr die Zwiſchenzeit leicht Gelegenheit zur Be —

nuͤtzung des Tilgungsfonds durch Anleihen gegen Fauſtpfand u. ſ . f .

gefunden werden kann . Wenn man , ſtatt ein entſchiedenes Sinken

um 1 Proc . abzuwarten , ſucceſſibe Reductionen von / Proc . be⸗

abſichtigt , ſo wuͤrden in der That die Glaͤubiger durch die neben

dieſen Reductionen fortſchreitenden Verlooſungen in ſtetem Athem

gehalten und zu viel geplagt . Zieht die Finanzverwaltung von ihren

disponibeln Fonds , die ſie in der Zwiſchenzeit zu theilweiſen Heim⸗

zahlungen benutzen konnte , auch bei der einſtweiligen andern Ver⸗

wendung einen geringern Gewinnſt , ſo hat ſie ſich , wenn der gele—

gene Zeitpunkt zur weitern Zinfenreduction herankommt , ein Capi⸗

tal erſpart , das ſie zur Befriedigung der Glaͤubiger verwenden kann ,

welche die Aufkuͤndigung annehmen .

8 .

Reduction der Zinſen eines Theiles der öffentlichen

unter den laufenden Zinsfuſt ohne Erhöhnng des Nominal⸗

Capitals ,

Wir haben nun von dem Wege zu ſprechen , der — beim Mangel

aͤlterer zu niedrigerm Zinsfuße ſtehenden Schulden , zu deren Auf⸗

kauf der Tilgungsfonds verwendet werden köͤnnte —noch uͤbrig

bleibt , um nicht die im Zinsfuß reducirten Capitalien uͤber Pari

zuruͤckkaufen , oder die Verlooſung eintreten laſſen oder die Tilgung

einſtellen zu muͤſſen .

Es iſt einleuchtend , daß wenn man , um ſich nicht eine ſpaͤtere

Reduction des Zinsfußes zu erſchweren , den Ruͤckkauf uͤber Pari

vermeiden und zugleich fuͤr die Zwiſchenzeit dem Tilgungsfonds eine

angemeſſene Wirkung ſichern will , eine theilweiſe Umwandlung

der oͤffentlichen Schuld in Effecten von niedrigerem Zinsfuß ein

ſchickliches Mittel hiezu darbietet .
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Feruer iſt klar , daß die Abweichung des Zinsfußes der Nomi⸗

nalcapitalien ſolcher Effecten von dem laufenden Zinsfuß erheblich

ſeyn muß , wenn man nicht bei einem weitern unbedeutenden Sinken

des Zinsfußes vielleicht in ganz kurzer Zeit den Zweck der Maßregel
vereitelt ſehen will .

Endlich iſt nicht minder klar , daß dieſer Zweck nur erreicht wer⸗

den kann , wenn man dem Glaͤubiger entweder eine bedeutende

Erhoͤhung des , nach dem niedrigeren Fuße verzinslichen Nominal⸗

capitals oder andere Vortheile irgend einer Art bewilligt , und daß
auf der andern Seite , wenn eine Erhoͤhung des Nominalcapitals
zugeſtanden wird , die Finanzverwaltung in der gleichbaldigen ſtaͤr⸗
kern Verminderung der Zinſenlaſt fuͤr den Verzicht auf kuͤnftige Re⸗

ductionen , oder fuͤr den Verluſt am Capital bei dem Ruͤckkaufe der

neuen Effecten , eine angemeſſene Entſchaͤdigung finden muß .
Die Formen , in welchen den Glaͤubigern, ſtatt einer Erhöhung

des Nominalcapitals , andere Vortheile eingeraͤumt werden können ,
ſind nun mannichfaltig . Am naͤchſten liegt aber die Bewilligung von

Annuitaͤten fuͤr eine gewiſſe Anzahl von Jahren .
Darf die Finanzverwaltung nicht hoffen , den bezeichneten Zweck

durch eine ſolche Bewilligung mit groͤßerer Sicherheit gegen moͤgliche
Verluſte zu erreichen , als durch eine Erhoͤhung des Nominalcapitals ?

Indem wir dieſe Frage hier zu beantworten unternehmen , ſetzen
wir in beiden Faͤllen voraus , daß den Glaͤubigern , welche die Auf⸗
kuͤndigung nicht annehmen , die Wahl gelaſſen wird zwiſchen der

Annahme von Effecten , die auf den laufenden Zinsfuß geſtellt
ſind , und zwiſchen den Papieren von niedrigerem Zinsfuße .

In beiden Faͤllen, ſie mag dieſe letzten mit einer Capitaler⸗
hoͤhung oder mit einer Zulage von Annnitaͤten anbieten , hat ſie
die gleiche Aufgabe zu loͤſen.

Sie muß die Groͤße der Capitalerhoͤhung in dem einen und
die Groͤße und Dauer der Annuitaͤt in dem andern Falle auf eine

Weiſe beſtimmen , daß das gleichzeitige Angebot von Effecten ,
3 *3
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die auf den laufenden Zinsfuß geſtellt ſind , nicht entſchieden fuͤr

alle Gläͤubiger guͤnſtiger oder unguͤnſtiger erſcheint , und

auch die Finanzverwaltung in den Objecten der geſtatteten

Wahl ungefaͤhre Gleichwerthe erblicken kann . In beiden Faͤllen

befindet ſich die Finanzverwaltung , indem ſie dieſe Aufgabe zu loͤſen

ſucht , auf dem Felde von Wahrſcheinlichkeitsberechnungen ,

die um ſo unſicherer ſind , je weiter ſie in die ferne Zukunft reichen .

Wenn eine Finanzverwaltung §proc . Papiere auf 4 Proc . her⸗

abſetzen kann , aber den Glaͤubigern die Wahl laſſen will , zwiſchen

der Umwandlung ihrer Capitalien in Aproc . Papiere al pari und der

Annahme von Zproc . zu einem niedrigern Curſe ; ſo muß ſie ſich

fragen , wie groß die Wahrſcheinlichkeit iſt , daß in der naͤhern oder

entferntern Zukunft der Zinsfuß auf 3 / und 3 herabfalle und ihr

eine weitere Reduction moͤglich mache . Wenn ſie die zproc . zu

80 anbietet , alſo eine Capitalerhöhung von 25 zugeſteht , ſo wuͤrde

ſie verlieren , wenn ſie auch erſt nach 10 Jahren eine Reduction

von 4 auf 3 / vornehmen koͤnnte , und eine Reduction auf 3 Proc .

nie oder erſt in ſoſpaͤter Zukunft eintreten wuͤrde , daß ſie gar nicht

in Anſchlag zu bringen waͤre. Denn waͤhrend jener 10 Jahre wuͤrde

der Glaͤubiger , der die 3Zproc . Papiere waͤhlte, zwar am Zinſe jaͤhr⸗

lich J Proc . , oder in der ganzen Zeit bis zur Reduction , einſchließ —

lich des Internſuriums , die Summe von cirea 3 weniger , als nach

dem laufenden Zinsfuß von 4 Proc . erhalten , allein nach der Re —

duction der Aproc . Fonds auf 3¼ Proc , fortfahren , 3,75 zu

beziehen,zund in dem Unterſchiede der Rente von 3,75 und 3,5 .

mit 0,25 einen Werth von 7,144 . ( nach dem Fuße von 3,5 : 100 )

beſitzen , daher 4 , 14 . , je fuͤr 100 fl . ſeines Capitals gewinnen .

Der Verluſt am Zinſe und der Capitalwerth der Rente , die

den Unterſchied von 3¼ und 37¼ Proc . bildet , wuͤrde ſich ausglei —

chen , wenn erſt nach 19 bis 20 Jahren die Reduction der Aproc .

Fonds auf 3 / Proc . wirklich eintraͤte . Dann haͤtte aber der Glaͤu⸗

biger immer noch den Vortheil , daß auch eine weitere moͤgliche Re⸗
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duction der 3/proc . Papiere auf 3 Procent ihn nicht beruͤhren
wuͤrde .

Wuͤrde nach 5 Jahren eine Zinsreduction von 4 auf 3 ein —

treten , ſo wuͤrde ein Glaͤubiger , der die 3proc . zu 837 angenom⸗

men haͤtte, gegen diejenigen , welche 4proc . al pari empfingen ,

1̟ih noch etwas im Vortheil ſtehen , wenn es auch nicht zu einer weitern

Herabſetzung kaͤme.

110 Haͤlt man es unter Umſtaͤnden , die eine laͤugere Fortdauer des

Friedens hoffen laſſen , fuͤr wahrſcheinlich , daß der zum Sinken ſich

neigende Zinsfuß in 5 Jahren von 4 auf 3 und in weitern 9 bis

10 Friedensjahren auf 3 Proc , falle , ſo wuͤrden , wenn dieſe

Erwartung wirklich in Erfuͤllung ginge , die Zproc . Fonds ( nach

dem Zinsfuße von 3 / Proc . ) nahe zu 927/s berechnet werden koͤn⸗

nen . In den erſten 5 Jahren wuͤrde , unter jener Vorausſetzung ,
der Empfaͤnger der Zproc . , da er nur 3 Proc . von ſeinem urſpruͤng —

9 lichen Capital bezoͤge , waͤhrend der wirkliche Zinsfuß noch auf 4

licht Proc , ſteht , jaͤhrlich J. Proc . und in der ganzen Periode daher , ein —

wütd ſchließlich der zu 4 Proc . berechneten Zwiſchenzinſen , die Summe

38 von 4 , 062 . , verlieren , die ſich in den folgenden 10 Jahren bis zur

Reduction der 3½proc . Papiere auf 3 Proc . mit den ( nach dem

Zinsfuße von 3¼ Proc . berechneten ) Zwiſchenzinſen bis zu 5,732 . 4

je fuͤr 100 des urſpruͤnglichen Capitals anhaͤufen. In dieſer zwei —

5 ten Periode wuͤrde er uͤberdieß jaͤhrlich / Proc . oder fuͤr 10 Jahre ,

einſchließlich des Juteruſuriums , die Summe von 2,932 . “ an

Zinſen weniger beziehen , als die 37proc . tragen . Sein Verluſt
an Zinſen betruͤge daher bis zu dem Augenblicke , da das Sinken des

Zinsfußes von 3 / auf 3 Proc . der Finanzverwaltung die Reduction

der 3/proc , Schuld auf 3 Proc . moͤglich macht , 8,664 . . . Da

er im Augenblick einer ſolchen Reduction am Capital 8/½ vom

Hundert gewinnt , ſo wuͤrde er , wenn dieſe weitere Reduction 10

Jahre nach der erſten Herabſetzung von 4 auf 3 / erfolgte , ſeinen

Geſammtverluſt von nahe 8 / bis auf eine unbedeutende Fraction ,

clol



wenn ſie aber ſchon nach 9 Jahren erfolgte , vollſtaͤndig ausge —

glichen finden . Wegen der Gefahr , daß die nach den Umſtaͤnden

wahrſcheinlichen Reductionen nicht wirklich eintreten , wird aber der

Glaͤubiger zur Annahme der 3proc . Papiere nur durch die Wahr —

ſcheinlichkeit eines Gewinuſtes angereizt werden koͤnnen. Bietet

man ihm die 3proc . Fonds zu 90 , alſo mit einer Capitalerhoͤhung

von 11 vom Hundert an , wornach er von ſeinem urſpruͤnglichen

Capital der reducirten Schuld 3½ Proc . bezieht , ſo wuͤrde , falls

die fuͤr wahrſcheinlich gehaltene Reduction von 4 auf 3 / nach 5
Jahren , und von 3¼ auf 3 Proc . nach Verlauf von weitern 10

Jahren , wirklich eintritt , der Glaͤubiger , der dieſes Anerbieten

angenommen haͤtte , einen Gewinn von ungefaͤhr 4 vom Hundert

realiſiren , indem er am Capital 11,11 . . . gewoͤnne und an Zinſen
und Zwiſchenzinſen bis zum Augenblicke der Reduction von 3 / auf

3 die Sumnie von 7,0586 . . verloͤre .

Selbſt unter den guͤnſtigſten Umſtaͤnden , wozu hauptſaͤchlich
alle politiſchen Verhaͤltniſſe gehoͤren , welche die Fortdauer des Frie⸗

dens verbuͤrgen , hat man fuͤr ſolche Berechnungen nur fuͤr die

naͤchſte Zukunft einen hoͤhern Grad von Wahrſcheinlichkeit . Wie

die Umſtaͤnde aber auch beſchaffen ſeyn moͤgen, ſo wird die Aufgabe un⸗

aufloͤslich bleiben den Preis der zu einem niedrigern Zinsfuß

ſtehenden Papiere auf eine Weiſe zu beſtimmen , daß auch nur eine

geringe Anzahl von Glaͤubigern in ihrer Wahl zwiſchen der An —

nahme derſelben und den zu dem laufenden Zinsfuße verzinslichen

Effecten ſchwanken , und die Finanzverwaltung zugleich in

den Objecten der geſtatteten Wahl ungefaͤhre Gleichwerthe
erblicken koͤnnte.

Die Finanzverwaltung kann allerdings bei einer ſolchen geſtat —
teten Wahl die Preiſe der unter Pari ſtehenden Papiere etwas hoͤher

ſtellen , als in dem Falle , wo ſie den Glaͤubigern nur die Alternative

zwiſchen der Heimzahlung ihrer Capitalien und der Annahme von

Papieren laͤßt, deren Zinsfuß unter dem laufenden ſteht , weil in
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der That unter den Staatsglaͤubigern ſich immer eine mehr oder

weniger bedeutende Anzahl befindet , die auf das Steigen der Curſe

ſpeculirt und geneigt iſt , die Wahrſcheinlichkeit eines Gewinnes

etwas beſſer zu bezahlen , als die uͤbrigen, welche eine feſte Anlage

beabſichtigen , und nur ein regelmaͤßiges Einkommen beziehen wollen .

Allein wer auch zu Trausactionen geneigt iſt , deren guͤnſtiges

oder unguͤuſtiges Reſultat mehr oder weniger vom Zufall abhaͤngt ,

ſpeculirt in der Regel nicht auf eine weit entfernte Zukunft .

Nur die nahe Ausſicht auf moͤglichen Gewinn reizt ihn , Er bezahlt

aber auch die groͤßere oder geringere Wahrſcheinlichkeit eines nahen

Gewinnes nicht leicht zu einem bohen Preiſe , wenn ſeine Neigung

zur Wagniß nicht noch eine weitere Befriedigung durch die Ausſicht

auf bedeutende Wechſelfaͤlle des Gluͤcks erhaͤlt. Da aber der

Ziusfuß , wie groß die Wahrſcheinlichkeit ſeines fortſchreitenden

Sinkens auch ſeyn mag , nur allmaͤhlich faͤllt, ſo liegt in der Naͤhe

nur ein kleines Object des Gewinnes , und auch die Ferne bietet

keinen jener großen Gluͤckswechſel dar , da es ſich um ungefaͤhre

Gleichwerthe und nicht um einen großen moͤglichen Gewinn handelt ,

deſſen Wahrſcheinlichkeit im umgekehrten Verhaͤltniſſe mit einem

kleinen Einſatz ſteht .

Kein Boͤrſenſpeculant wird , wenn die 4proc . das Pari er⸗

reicht haben , und er auch das Sinken des Zinsfußes von 4 auf

3½ Proc . laͤngſtens in 5 Jahren und ein weiteres Sinken in ſpaͤ⸗
terer Zeit , in 10 — 20 Jahren , im hohen Grade fuͤr wahrſcheinlich

haͤlt, geneigt ſeyn , die 3Zproc . auch nur zu 85 “ ( nach dem Zinsfuße

zu 3¼ ) anzunehmen , um ſich dem Einfluß einer ſpaͤtern Reduction

von 3¼ auf 3 zu entziehen . Er wird ſich das Opfer eines halben

Proc . fuͤr 5 Jahre im Ganzen von 2,708 . , vom 100 nicht gefallen

laſſen , obwohl ihm die Rechnung ſagt , daß wenn die Herabſetzung

auf 3 Proc . auch erſt nach 50 Jahren erfolgen wuͤrde , die Bilanz

noch zu ſeinen Gunſten ſtuͤnde . Fragt man die Erfahrung , ſo findet

man in der That , daß die Boͤrſenpreiſe der verſchiedenen Papier⸗
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ſich aus dem Verhaͤltniſſe der Renten der verſchiedenen Nominalcapi —

talien ergibt . Wir haben nirgends und zu keiner Zeit wahrgenommen ,

daß die 3proc . Papiere , wenn die 3¼ , 4 , 5proc . Fonds ihr Pari

erreichten , mehr als um wenige Proc . jenes Verhaͤltniß uͤberſtiegen.

So wurden namentlich in Frankreich , in einer laͤngern Periode

der juͤngſt verfloſſenen Zeit , die Zproc . Fonds nicht hoͤher , als zu

80 —81 notirt , waͤhrend die 4proc . um 2 — 3 Proc . das Pari

bereits uͤberſchritten hatten .

Wenn der Privatmann , mehr fuͤr die nahe Zukunft ſorgend ,

die in weiter Entfernung liegenden guͤnſtigen Wechſelfaͤlle kaum in

Auſchlag bringt , ſo muß die Regierung , die nie ſtirbt , nach andern

Ruͤckſichten handeln , welche einem moͤglichen, mehr oder weniger

wahrſcheinlichen Vortheil , der in der ſpaͤtern Zukunft liegt , einen

hoͤhern Werth verleihen , als ihm die Haushaltungslehre des Privat —

manuus zugeſteht .

Jene Ruͤckſichten verletzt ſie nicht , wenn ſie den Zweck , einen

Theil ihrer Schuld auf einen Zinsfuß zu bringen , der unter dem

laufenden ſteht , auf dem andern Wege , naͤmlich durch die Bewil —

ligung einer Aunuitaͤt , ſtatt einer Erhoͤhung des Nominal —

capitals , zu erreichen ſucht .

Immer iſt es aber beſſer , die Reduction der Zinſen einer

unter unguͤnſtigen Umſtaͤnden contrahirten Schuld nach den natuͤr —

lichen Ergebniſſen des Capitalverkehres fortſchreiten zu laſſen , als

uͤber die Zukunft auf die eine oder andere Weiſe zu transigiren .
Allein wenn man einmal , um eine in manchen Beziehungen aller —

dings vortheilhafte Tilgungs - Methode waͤhlen zu koͤnnen , ſich zur

Umwandlung eines Theils der oͤffentlichen Schuld in Paͤpiere eut⸗

ſchließt , deren Zinsfuß unter dem laufenden ſteht , ſo verdient die

Zugabe von Annuitaͤten als ein Mittel zu dieſem Zwecke wenig —

ſtens vor dem andern Wege , der zu einer Capital - Erhoͤhung fuͤhrt ,

ganz entſchieden den Vorzug .
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Die Finanzverwaltung , welche jenes Mittel ergreift , um die

Glaͤubiger zur Annahme ſolcher Effecten von niedrigerm Zinsfuße
zu bewegen , verzichtet nicht , wie auf dem andern Wege , zum Vor —

aus auf die Reduction , welche ein ſpaͤteres Sinken des laufenden

Ziusfußes moͤglich macht , ſondern ſie anticipirt vielmehr dieſe

Reduction . Waͤhrend ſie auf jenem andern Wege fuͤr den Verzicht

auf die guͤnſtigen Wechſelfaͤlle , welche ihr ein ſolches Sinken des

Zinsfußes darbietet , keine angemeſſenen Aequivalente erwarten darf ,
wird ſie weit eher hoffen duͤrfen, daß die Glaͤubiger ſich zu der

auticipirten Reduction gegen einen Preis verſtehen , der eine ſolche
Trausaction auch dem Jutereſſe des Staatsſchatzes zutraͤglich er —

ſcheinen laͤßt.

Wenn ſie in einem Augenblicke , da der laufende Zinsfuß ihr

geſtattet , eine 5 Proc , tragende Schuld auf 4 Proc . herabzuſetzen ,
den Glaͤubigern die Wahl gibt , ihre Capitalien al pari , entweder

gegen 4proc . Papiere , oder unter Zugabe von zeitlichen Annuitaͤten

gegen 3proc . einzutauſchen , ſo befriedigt ſie nicht nur die Nachfrage
jener Claſſe von Staatsglaͤubigern , welche auf das Steigen der

Fonds ſpeculiren , oder die in deu öffentlichen Fonds zugleich die

Eigenſchaft eines Spielwerkzeuges bezahlen , ſondern auch die

Neigungen aller derer , welchen es um den Forlgenuß eines hoͤhern

Einkommens fuͤr die naͤchſte Zeit zu thun iſt , ſo wie der

uͤbrigen, die ſich mit dem Marktſatze des Zinſes begnuͤgen und

ſich auch fuͤr die Zukunft den natuͤrlichen Folgen eines Sinkens unter —

werfen wollen . Sie kommt den Wuͤnſchen einer großen Zahl ent —

gegen , welche geneigt iſt , ein kleines Opfer zu bringen , um eine

unabwendbare Unaunehmlichkeit in ihren fuͤhlbaren Wirkungen hin —

auszuſchieben . Viele hoffen in der Zwiſchenzeit ihre Umſtaͤnde zu

verbeſſern , und ſpaͤter leichter einen kleinen Verluſt ertragen zu

kdunen ; Andere wollen Zeit zu allmaͤhlichen Einſchraͤnkungen gewin⸗

nen ; manche Glaͤubiger , die in hoͤherm Alter ſtehen , ſind unbeſorgt
um eine ſpaͤtere Zukunft , die zu erleben ſie nicht hoffen . Wieder
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Audere , die in einer Periode des allmaͤhlichen Sinkeus des Zins⸗

fußes weitere Reductionen wahrſcheinlich finden , wollen lieber eine

feſte Rechnung ſich gefallen laſſen , als in ungewiſſer Erwartung

verharren . Uebrigens ſteht die Finanzverwaltung , wenn ſie die

Groͤße und Dauer der Annuitaͤt in der Abſicht beſtimmt , den

Glaͤubigern in der geſtatteten Wahl ungefaͤhre Gleichwerthe

anzubieten , wie geſagt , auf gleiche Weiſe , wie im andern Falle ,

auf dem unſichern Boden der Wahrſcheinlichkeitsberechnung .

Je wahrſcheinlicher ein weiteres Sinken des Zinsfußes und

je fruͤher daſſelbe erwartet werden darf , deſto geringer wird der

Preis ſeyn , den ſie in den Annuitaͤten den Glaͤubigern fuͤr den

Verzicht auf die ihnen guͤnſtigen Wechſelfaͤlle , welche die Reduc —

tion vereiteln koͤnnen , zu leiſten hat . Nur wird ſie die Aufgabe

leichter loſen , dieſen Preis in der Art zu beſtimmen , daff er ihr

nicht zu hoch und den Glaͤubigern nicht zu nieder erſcheint .

Wenn ſie eine ſolche Wahl in einem Augenblick geſtattet , wo

5. B. die Aproc . Effecten ſchon uͤber Pari zu ſteigen anfangen ( der Zins⸗

fuß ſich gegen 3 / Proc . zu neigen beginnt ) und ſie in wenigen

Jahren eine Reduction der Zinſen auf dieſes Maß zu bewirken

erwarten darf , ſo findet ſie leicht viele Glaͤubiger weit geneigter ,

die Zproc . Papiere al pari mit einer Zulage von einer Aunuitaͤt

von 1¼ je fuͤr 100 Nominalcapital fuͤr die Dauer von 15 Jahren ,

als die Zproc . , ohne ſolche Zugabe , zu 80 , alſo mit einer Capital⸗

Erhoͤhung von 25 vom 100 anzunehmen . Sinkt in der Folge der

Zinsfuß wirklich in der Weiſe , daß die Regierung nach 5 Jahren

die Herabſetzung der 4proc . Fonds auf 3 / und nach weitern 20

Jahren auf 3 Proc . bewirken kann , ſo wuͤrde ſie zwar beſſer ge⸗

than haben , dieſes Sinken abzuwarten . Allein waͤs ſie den Glaͤu—

bigern , welche die Zproe . mit einer 15jaͤhrigen Aunuitaͤt von 1¼

fuͤr 100 Capital angenommen , fuͤr ihren Verzicht auf jene Wech⸗

ſelfaͤlle, welche die Reduction vereiteln konnten , wirklich bezahlte ,

wuͤrde je fuͤr 100 Capital mit 6 / eim gegenwaͤrtigen Werthe ) un⸗
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gefaͤhr nur die Haͤlfte des Opfers betragen , das ſie die Ausgabe
der 3proc . zu 80 gekoſtet haͤtte . “ Die Rechnung wird fuͤr die

Inhaber der Annuitaͤten , jenen Glaͤubigern gegenuͤber , welche

Papiere zu dem laufenden Zinsfuß erhielten , und die Gefahr wei⸗

terer Reductionen uͤbernommen haben , in dem Maße ſich minder

vortheilhaft ſtellen , als die unter guͤnſtigen Conjuncturen erregten

Erwartungen eines fortſchreitenden Sinkens des Zinsfußes nicht

in Erfuͤllung gehen .

* Die Glaͤubiger , welche die 3 Proc . mit Annuitaͤten angenommen ,
erhalten unter obiger Vorausſetzung 5 Jahre lang / Proc . und ,
waͤhrend weiterer 10 Jahre , 1 Proc . jaͤhrlich mehr von ihrem Capital ,
als diejenigen , welche Aproc. Papiere angenommen haben , deren Zins —
fuß nach 5 Jahren auf 5¼ und nach weitern 20 Jahren auf 3 Proc —
geſetzt wird . Eine fuͤnfjaͤhrige Rente von ½ hat im Augenblicke , wo

l dieſe s Jahre beginnen , nach dem Zinsfuß von 1 Proc . einen Werth
von 2,225 . . . Eine 10jaͤhrige Rente von 1, die erſt nach 5 Jahren
zu laufen beginnt , hat einen gegenwaͤrtigen Werth von 6,855 . . ,
wenn man den Zinsfuß für die letzten 10 Jahre zu 3 ) Proc . und
den Discont fuͤr die letzten 5 Jahre zu 4 annimmt .

Nach Ablauf dieſer 15 Jahre beziehen die Glaͤubiger , welche die
Aproc, angenommen haben , bis zur Reduction der 5 / proc , auf 5 Proc . ,
alſo 10 Jahre lang , jaͤhrlich / Proc . mehr , als die Glaͤubiger , deren
Annuitaͤten nunmehr abgelaufen ſind . Eine nach 15 Jahren beginnende
10jaͤhrige Rente von ½ hat aber einen gegenwaͤrtigen Werth von
2,418 . . , wenn man den Zinsfuß in den letzten 20 Jahren zu 3½

ren, und in den 5 fruͤhern Jahren zu 4 rechnet . Die Inhaber der An
nuitaͤten wuͤrden daher im Vortheil ſtehen , und ihr discontirter Ge⸗
winn 6,64 . . je fuͤr 100 betragen .

Die Begebung der zproc . zu 80 wuͤrde aber der Finanzverwaltung
unter gleichen Vorausſetzungen ein Opfer von 12,15 . . gekoſtet haben .
Sie haͤtte in den erſten s Jahren am Zinſe Proc . gewonnen , nach
der Herabſetzung des Zinsfußes von 4 auf 3¼ Proc . aber , 20 Jahre
lang bis zur moͤglichen Herabſetzung der 3½ proc. auf 3, jaͤhrlich
7 Proc . mehr an Zinſen zu zahlen gehabt . Sie muß uͤberdieß, wenn
nach dieſen 20 Jahren der Zinsfuß auf 5 geht , vom urſpruͤnglichen
Capital eine Rente von 35 / fortentrichten , deren Mehrbetrag als —
dann einen Werth von 25 hat . Der discontirte Werth dieſes Capi⸗
talverluſtes und der 20jaͤhrigen Rente von ½ betraͤgt 13,24 . . und
der Gewinn an Zinſen in den erſten 5 Jahren 4,11 . , Hiernach blͤibt
ein Verluſt von 12,15 .
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So wuͤrden die Empfaͤnger der Annuitaͤten im Nachtheile ſtehen ,

und die Regierung ein , nach ſeinem Erfolge , fuͤr ſie vortheilhaftes

Geſchaͤft gemacht haben , wenn die Reduction von 4 auf 3¼ Proc .

erſt nach Verlauf von 10 Jahren bewirkt werden koͤnnte , die Re —

duction auf 3 Proc . ausbliebe , und die Rente von ½ , welche die

Regierung nach Ablauf der Annuitaͤten erſpart , einen dem Zinsfuß

von 3 ) entſprechenden Werth ( von 14,28 . . . ) behauptete . Iſt

das Letztere nicht der Fall , ſo kann auch beim Ausbleiben der Re —

duction auf 3 Proc . die Bilanz ſich noch zu Gunſten der Annui —

taͤten⸗Empfaͤnger ſtellen . Treten naͤmlich nach erfolgter Herabſetzung

der 4proc . Papiere auf 3 Ereigniſſe ein , welche den Zinsfuß ſchnell

auf 4 oder 5 Proc . oder noch hoͤher ſteigern , ſo haͤtte die Finanz —

verwaltung in dem angehaͤuften Werthe der Annuitaͤt am Schluſſe

der 15jaͤhrigen Periode mehr geleiſtet , als ſie die Tilgung einer

Rente von ¼ koſten wuͤrde.

Dieß mag genuͤgen, um die Natur einer Trausaction naͤher zu

bezeichnen , durch welche die Finanzverwaltung , indem ſie fuͤr eine

beſtimmte Zeit eine den laufenden Zinsfuß uͤberſteigende Rente be—

willigt , ſich eine Reduction der Zinſen unter dem gegeuwaͤrtigen

Zinsfuß in einer ſpaͤtern Zeit ſichern kann . Sie laͤßt mannichfaltige

Combinationen zu , man kann den Glaͤubigern die Wahl laſſen zwi —

ſchen Annuitaͤten von verſchiedenem Betrage und ungleicher Dauer ,

z. B. zwiſchen einer Rente von 1 / auf 15 Jahre und einer Rente

von 2 auf 10 Jahre ; man kann auch eine abnehmende An —

nuitaͤt , z. B. fuͤr die naͤchſten 5 Jahre 2 vom Hundert und fuͤr

die folgenden 7 Jahre 1 / vom Hundert , anbieten . Wenn der

Ziusfuß im raſchen Fallen begriffen iſt , ſo iſt es ſelbſt moͤglich ,

mauche Glaͤubiger zur Annahme von Papieren zu einem niedrigern

Zinsfuße durch eine nur die Differen ; zwiſchen dieſem und dem

laufenden Zinsfuß ausgleichende Rente zu bewegen , inſofern die—⸗

ſelbe fuͤr eine laͤngere Reihe von Jahren verwilligt wird , vor

deren Ablauf der Glaͤubiger ein tieferes Sinken des Zinsfußes ,
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welches der Finanzoerwaltung eine weitere Reduction moͤglich machen

wuͤrde , fuͤr wahrſcheinlich haͤlt.

Es verſteht ſich , daß dieſer Weg zur Herabſetzung des Zins⸗
fußes mit der Ausſicht auf ein befriedigendes Reſultat uͤberall nur
da verſucht werden mag , wo es ſtehender Grundſatz iſt , die

Zinſen der oͤffeutlichen Schuld , ſobald dieß der Marktpreis der Capi⸗
talien geſtattet , auf das Maß deſſelben zu reduciren , und die Glaͤu —

biger nicht in dem Wahne ſtehen und durch ein ſchwankendes Be —

nehmen der Verwaltung beſtaͤrkt werden , daß ſie die Großmuth
der Finanzverwaltung gegen die natuͤrlichen Folgen des Zinsfußes
auf Unkoſten der Steuerpflichtigen ſchuͤtzen werde .

Unter jener Vorausſetzung wird aber , wie geſagt , die Finanz⸗
verwaltung dennoch immer beſſer thun , in ihren Maßregeln den

natuͤrlichen Veraͤnderungen des Zinsfußes ſelbſt dann zu folgen ,
wenn keine aͤltere unter dem laufenden Zinsfuße verzinsliche Schuld

vorhanden ſeyn ſollte , zu deren Tilgung ſie ihren Tilgungsfonds
verwenden koͤnnte , indem ſie alsdann zur Benuͤtzung deſſelben den

einen oder andern der oben bezeichneten Wege einſchlagen kaun .

9 .

Periodiſche Benutzung des Sinkeus des Zinsfuſtes zur Zinsreduc⸗
tion und periodiſche Umwandlung der zu niedrigem Zinsfuß

ſtehenden Schuldeapitalien in höher verzinsliche nach

eingetretenem Steigen des Zinsfuſtes .

Mit der Zeit wird es keiner Verwaltung , deren Schuldcapi —
talien von Seiten der Glaͤubiger unaufkuͤndbar ſind , an ſolchen

Papieren fehlen , die auf dem niederſten Zinsfuße ſtehen , da bei

laͤngerer Dauer des Friedens das Sinken deſſelben auf dieſen Stand

nicht ausbleibt .

Hat die Regierung die Zeit des Friedens zur Reduction be —

nutzt , ſo hat ſie ſich nicht nur eine Rente frei gemacht , die ſie ,
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wenn die Zeit das Beduͤrfniß einer Capitalberzehrung herbeifuͤhrt ,

zu deſſen Deckung benutzen kann , ſondern ſie hat ſich zugleich fuͤr

den Fall , daß ſie bei feſten Tilgungsplanen auch in Perioden be—

harrt , wo ſie neue Anlehen contrahirt , guͤnſtigere Wechſelfaͤlle

geſichert . Wir wollen und koͤnnen jene Amortiſationsſyſteme nicht

loben , wornach die Finanzverwaltung fuͤr die aͤltern Schulden be—

ſtimmte Tilgungsplaͤne zu vollziehen , und den um den Betrag der

Zinſen der ruͤckgekauften Capitalien wachſenden Tilguagsfonds mit

der einen Hand zu verwenden fortfaͤhrt , waͤhrend ſie mit der an —

dern Hand neben den Capitalien , die ein außerordentlicher Staats —

aufwand erfordert , zugleich den Betrag des Tilgungsfonds in neuen

Anlehen erhebt . Allein ſo koſtbar und verwerflich dieß Verfahren

iſt , wenn man , um Effecten , deren Nominalcapitalien auf einem

niedrigen Zinsfuß ſtehen , ruͤckzukaufen, ſich die hiezu erforderlichen

Fonds durch den Verkauf vou Papieren gleicher Art unter dem

Nominalwerthe zu verſchaffen ſucht ; ſo gewinnt die Sache in der

That eine andere Geſtalt , wenn man die Summen , die zuür Til —

gung der Schulden von niedrigem Zinsfuße mittelſt des Ruͤckkaufs

tief unter Pari verwendet werden , durch Anlehen aufbringt , deren

Nominalcapitalien den wirklich dargeliehenen Betraͤgen gleich oder

nahe ſtehen , und zu einem hoöͤhern Fuße verzinst werden .

So ſonderbar es lauten mag , ſo kann man doch behaupten ,

daß unter außerordentlichen Umſtaͤnden, welche den Zinsfuß erhoͤhen ,

die Umwandlung der zu einem niedrigern Zinsfuße ſtehenden Schuld

in eine hoͤher verzinsliche , fuͤr die Finanzverwaltung in der

Regel vortheilhaft ausfallen wird , und zwar aus den naͤmlichen

Gruͤnden , aus welchen der Verkauf von Papieren unter dem No⸗

minalwerthe verwerflich erſcheint .

Da in einer Periode außerordentlicher Anſtrengungen und unter

Verhaͤltniſſen , die dem offentlichen Credit minder guͤnſtig ſind , der

Staatsglaͤubiger den moͤglichen Gewinn , den er in Folge eines ſpaͤtern

Sinkens des Zinsfußes durch das Steigen der Preiſe der oͤffentlichen



Fonds in ſpaͤterer Zukunft machen kann , noch weniger in Auſchlag

bringt , als in einer Periode , die dem Sinken des Zinsfußes guͤnſtig

iſt , ſo kann die Finanzverwaltung z. B. 3proc . Fonds leicht zu

einem Preiſe zuruͤckkaufen , der nur ſehr wenig von dem Werthe
einer gleichen Rente von hoͤher verziuslichen Fonds abweicht .

Eine Rente von 3 hat nach dem Zinsfüße bon 5 voin Hundert

einen Werth von 60 . Koͤnnten zu einer Zeit , da die Regierung ,

um ein Capital von 100 zu erhalten , eine Rente von 5 ( ohne Er⸗

hoͤhung des Nominalcapitals ) verſchreiben muͤßte, die Zproc . Pa⸗

piere auch nicht zu einem niedrigern Preiſe als zu 65 ruͤckgekauft

werden , ſo wuͤrde die Finanzberwaltung , wenn anders die Ruͤckkehr

beſſerer Zeiten nicht ganz ungewoͤhnlich lange ausbleibt , dürch einen

ſolchen Ruͤckkauf ſich eine bedentende Erleichterung fuͤt die Zukunft

verſchaffen .

Sie muß zwar fuͤr die 65 , die ſie zum Ruͤckkauf einer Rente von

3 verwendete , in Folge der Verwandlung in öproc , Fonds eine

jaͤhrliche Reute von 3, 25 eutrichten ; “ allein wenn auch in ſehr enk⸗

fernter Zeit , z. B. in 20 Jahren , der Zinsfuß auf 3 / zuruͤckſinkt,
ſo vermindert ſich jene Rente im Verhaͤltniß von 5 : 3,5 , d. i. von

3,25 auf 2,275 , und wenn der Zinsfuß zuletzt auf 3 fallen ſollte ,

von 3,25 auf 1,95 , vorausgeſetzt , daß die Regierung die Gelegenheit
zur allmaͤhlichen Reduction nicht verſaͤumt . Sie gewinnt in Verglei —

chung mit dem urſpruͤnglichen Zinſe von 3 , die ſie von den zu

Der Zinsfuß der in den zproc . Fonds angelegten Capitalien waͤre
darnach 4,615 . . , alſo um 0,585 . . niedriger als der lauſende . Ein
ſo bedeutender Unterſchied zeigt ſich aber nur in Zeiten , da man eine
dem Sinken des Zinsfußes günſtige Veraͤnderung nicht mehr ſehr ent —
ſernt glaubt . Selbſt in Großbritannien , wo das Daſeyn einer großen
Zahl reicher Capitaliſten der Speculation auf ein entferntes Steigen
der oͤffentlichen Fonds am meiſten guͤnſtig iſt , war im Durchſchnitt in

der Kriegsperiode , der in wenigen Jahren ein Fallen des Zinsfußes
auf 5 folgte , im Durchſchnitt der Zinsfuß von den in den zproc .
und §proc , Fonds angelegten Geldern nur um ciren ½o Proc , ver⸗
ſchieden .
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65 ruͤckgekauften Capitalien zu zahlen hatte , durch die Reduction

der umgewandelten Papiere auf 3¼ , daher eine Rente von 0,725 ,

im Werthe ( nach dem Zinsfuße von 3¼ ) von 20/ , und durch die

Reduction auf 3 eine Rente von 1,05 , im Werthe ( nach dem

Zinsfuß von 3 Proc . ) von 35 , waͤhrend ſie durch den Zuwachs an

Zinſen , welcher aus der Verwandlung der 3proc . in 5proc . Fonds

entſtand , in 20 Jahren einſchließlich des Juteruſuriums nur eirca

8½ verlor .

Wenn erſt in 20 Jahren der Zins fuß auf 4 und in weitern

10 Jahren auf 3¼ oder 3fiele , ſo wuͤrde der Verluſt , der ſich am

Schluſſe der 20jaͤhrigen Periode ergibt , die durch die Reduction

von 5 auf 4 gewonnene Rente von 0,4 ( im Werthe von 10 , nach

dem Zinsfuße von 4 Proc . gerechnet ) bereits uͤberwiegen und der

vollſtaͤndige Gewinn nur etwas ſpaͤter erſcheinen .

Im Laufe von zwei bis drei Menſchenaltern kann der Wechſel

der Ereigniſſe ein zweimaliges Steigen und Fallen des Zinsfußes
von 3 , 3½ bis 5 , 6 , 7 Proc . herbeifuͤhren , und ein urſpruͤnglich

zu 5 Proc . aufgenommenes , beim Sinken des Zinsfußes auf 3

Proc , reducirtes Schuldcapital von 100 , durch eine zweimalige

oder dreimalige Wiederholung der bezeichneten Operation ( Umwand⸗

lung in eine 5proc . Schuld und ſpaͤtere Reduction auf 3 Proc . )

auf ein Nominal - Capital von 42½ und 27½¼; , die Zinſenlaſt eines

urſpruͤnglichen Capitals von 100 auf eirca 1 / und 5½ % Proc , u. ſ. f.

mit einem im Verhaͤltniß zu dieſer Erleichterung ganz unbedeuten —

den Opfer gebracht werden .

Liegen in der Noͤglichkeit des laͤngern Ausbleibens des Sin —

kens des Zinsfußes auch fuͤr die Finanzverwaltung unguͤnſtige Wech —

ſelfaͤlle, ſo treten doch im Laufe der Zeit immer Perioden ein , wo

der Zinsfuß hoch ſteht und mit groͤßter Wahrſcheinlichkeit in der

nahen Zukunft ein bedeutendes Sinken erwartet werden kann , wie

namentlich unmittelbar nach einem Kriege , indem in den Jahren des

Friedens , wenn auch alle Umſtaͤnde ſeine Dauer verbuͤrgen , der
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Zinsfuß deunoch aus mannichfaltigen Urſachen ſich noch in der Hoͤhe
zu halten pflegt . In dieſen Beziehungen befinden ſich aber die Re —

gierungen auch deßhalb in einer guͤnſtigen Stellung , weil ſie am

beſten die Verhaͤltniſſe kennen , von welchen die Beurtheilung der

entſcheidenden Frage abhaͤngt.

Wohl moͤchte es einer geſchickten Verwaltung nicht ſchwer fallen ,
die Benutzung des periodiſchen Sinkens des Zinsfußes zu Reductionen

auf dem angedeuteten Wege fuͤr die Verminderung der Staatslaſt
fruchtbarer zu machen ; und in der That laſſen ſich Beiſpiele von einzel⸗
nen Erfolgen der bezeichneten Art nachweiſen , welche oͤffentliche Ver⸗

waltungen ( ohne ſie zu ihrer eigentlichen Aufgabe gemacht zu haben )
9 8 zufaͤllig , in Folge der gleichzeitig mit der Vermehrung der oͤffent⸗

lichen Schulden fortſchreitenden Tilgung mittelſt Ruͤckkaufs aͤlterer

Effecten , in ſo weit wirklich erlangt haben , als dieſes Verfahren
bisweilen zu dem Reſultate fuͤhrte , daß in Perioden , da das Mieth⸗

ſich geld der Capitalien ſehr hoch ſtand , eine zu einem niedrigen
1 3 Zinsfuße ſtehende Schuld 6 . B. Zproc . Nominalcapitalien ) in eine

Ialige hoͤher verzinsliche , der That nach , verwandelt wurde . “

Eine ſolche Schuldumwandlung bildet in Beziehung auf die be⸗
ruͤhrten Verhaͤltniſſe , wovon ein guͤnſtiger oder unguͤnſtjger Erfolg
fuͤr die Finanzverwaltung zu erwarten iſt , den directen Gegenſatz
jener Maßregeln , wodurch das Nominalcapital einer auf dem lau⸗
fenden Zins fuße ſtehenden oder auf denſelben zuruͤckfuͤhrbaren Schuld ,
erhoͤht und deſſen Zinsfuß unter den laufenden geſetzt wird . Will
die Finanzverwaltung nicht lieber beiderlei Operationen gaͤnzlich ent⸗

Namentlich in Großbritannien in jenen (freilich ganz ſeltene Aus —
nahmen bildenden ) Jahren , wo groͤßtentheils öproc . Nominalcapitalienzur Erhebung von Anlehen creirt wurden , waͤhrend der Tilgungsfonds( vie in der Regel ) nur im Ruͤckkauf von zproc . Stocks ſeine Anwen⸗(l, dung fand .

Nebenius , üb . d. Herabſetzung d. Zinsfußes ꝛc. 4
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ſagen , ſo wird ſie eine Speculation der erſten Art ( in hiezu geeigneten

Perioden ) ihrer Stellung ſo lange ungleich mehr entſprechend finden ,

als es wahr bleibt , daß der Staat mit gleicher Sorgfalt das In⸗

tereſſe der Gegenwart , ſo wie der Zukunft wahrnehmen ſoll , der Pri⸗

vatmann dagegen mehr fuͤr die Gegenwart und die naͤchſte Zeit , als

eine weit entfernte Zukunft zu ſorgen berufen iſt , und in dieſer Be⸗

ziehung ſelten aus ſeiner Rolle faͤllt.

10 .

Schlußbemerkung über das Verfahren bei Herabſetzung der Zinſen

der öffentlichen Schuld .

Wir wollen nun das Reſultat unſerer Unterſuchung in Kurzem

zuſammenfaſſen .

Der Staat hat nicht nur das Recht , ſondern iſt nach allge⸗

meinen Grundſaͤtzen der Gerechtigkeit den Steuerpflichtigen gegenuͤber

verpflichtet , die Reduction der Zinſen der aufkuͤndbaren , dffentlichen

Schuld zu bewirken , ſobald er durch ſeinen Credit und durch das

Sinken des Zinsfußes ſich in der Lage befindet , eine ſolche Maß⸗

regel mit zureichender Sicherheit zu vollziehen.

Weder Ruͤckſichten der Billigkeit gegen die Staatsglaͤubiger ,

noch Ruͤckſichten der Politik ſollen ihn hindern , die Herabſetzung

des Zinsfußes der dffentlichen Schuld beim Sinken des Miethgeldes

der Capitalien als ſtehenden Grundſatz anzunehmen .

Die Anwendung dieſes Grundſatzes , weit entfernt den Credit

des Staates zu ſchwaͤchen, ſichert ihm fuͤr kuͤnftige Faͤlle des Ca⸗

pitalbeduͤrfniſſes die Huͤlfe der Capitaliſten .

Im unausbleiblichen Wechſel der Perioden des Steigens und

des Sinkens des Zinsfußes iſt ſie das ſicherſte und zugleich das

wohlfeilſte Mittel der Verminderung der Zinſenlaſt , die ſie nach

den Umſtaͤnden oft in wenigen Jahren in einem weit ſtaͤrkern Maße
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bewirkt , als die in einem zwei - und dreifach laͤngern Zeitraum nach

dem gewoͤhnlichen Maßſtabe fortſchreitende Schuldentilgung .

Um ſich die natuͤrlichen Vortheile der Reduction vollſtaͤndig zu

ſichern , und zugleich den Intereſſen der Staatsglaͤubiger und dem

raſchen Umſatz der oͤffentlichen Effecten gebuͤhrende Rechnung zu tra⸗

gen , ſuche man unmittelbar dem eutſchiedenen Sinken des Zinsfußes
in Abſtufungen zu folgen , welche den Zius der dͤffentlichen Capitalien
je nur um 7, Proc . und hoͤchſtens in dem Falle , wo der bisherige
Zins 5 Proc . und daruͤber betrug , um 1 Proc . vermindern .

Man vermeide daher ebenſo , dem entſchiedenen Sinken des

Zinsfußes auf dieſe Stufen voranzueilen , als die dffentlichen Fonds
bedeutend uͤber Pari ſteigen zu laſſen , und ſtelle dem Publicum ,

um dieß zu verhindern , noͤthigenfalls durch offene Erklaͤrung
die Reduction in Ausſicht .

Das Maß der Reduction und uͤberhaupt die Bedingungen des

Umtauſches der aͤltern Schuld in die Schuldeapitalien von niedrige⸗
rem Zinsfuß beſtimme die Verwaltung im Ueberblick aller Verhaͤlt⸗
niſſe nach eigener Ueberzeugung und nicht durch eine Concurrenz

von Unternehmern , deren Speculation auf Vortheile gerichtet ſeyn

kann , die ſie ſich durch geſchickte Benuͤtzung der Verlegenheiten zu

verſchaffen hofft , in welche eine zahlreiche Creditorſchaft nach den

Umſtaͤnden durch die Aufkuͤndigung geſtuͤrzt wird .

Sie bewillige dagegen auch den Staatsglaͤubigern keine Vortheile ,
um auch nur einen Theil des Verluſtes von ihnen abzuwenden , wel —

cher ſich als natuͤrliche Folge des Sinkens des Zinsfußes ergibt ,
und der alle uͤbrigen Capitalbeſitzer auf verhaͤltnißmaͤßig gleiche Weiſe
trifft . Nur wenn man , zu lange zoͤgernd, die Meinung erregt oder

beſtaͤrkt hat , daß die Reduction ausbleibe , und man die Rente meh⸗

rere Procent uͤber Pari ſteigen ließ , trage man dieſem Umſtaude bil⸗

lige Ruͤckſicht, etwa durch einen fuͤr einige Zeit vergdunten Fortgenuß
der hoͤhern Zinſen , oder , wo der laufende Zinsfuß eine Reduction von

4 *



1 Proc . geſtattete , durch ſucceſſive Reduction je um ½ Proc . in

feſter Vorausbeſtimmung .

Vor allem enthalte ſich aber die Finanzverwaltung , ſolche Be —

dingungen zu bewilligen , wodurch eine erhebliche Erhoͤhung des

Nominal - Capitals der alten Schuld entſteht ; und will ſie einen

Theil dieſer Schuld , um ihren Tilgungsfonds fuͤr die nachkommende

Zeit zum Ruͤckkauf unter Pari verwenden zu koͤnnen , auf einen Zins⸗

fuß bringen , der unter dem laufenden ſteht , ſo ſuche ſie dieſen Zweck

lieber durch eine Zugabe von Annuitaͤten , als durch eine Capital —

erhohung zu erreichen , und geſtatte die Wahl zwiſchen ſolchen , auf

einen niedrigen Zinsfuß geſetzten mit Zeitrenten verbundenen Papieren

und den auf den laufenden Zinsfuß geſtellten Effecten .

Ehe die Finanzverwaltung den Glaͤubigern kuͤndigt und ihnen

freiſtellt , entweder die feſtgeſetzten Bedingungen der Schuldumwand —⸗

lung , und , wo alternative Augebote geſchehen , eines derſelben anzu —

nehmen , oder ſich der Aufkuͤndigung zu unterwerfen , ſichere man ſich

den Vollzug durch feſte Verabredungen mit Unternehmern , welche ſich

verbindlich machen , die erforderlichen Mittel zur Heimzahlung her —

beizuſchaffen , und dagegen fuͤr die heimgezahlten Capitalien die umge⸗

wandelte Schuld zu einem beſtimmten Preiſe zu uͤbernehmen ; dieſer

Preis mag dann , ſo weit das Beduͤrfniß von Garantien fuͤr den

ſichern Vollzug es geſtattet , die Mitbewerbung beſtimmen .

Hat die Finanzverwaltung aber eigene disponible Mittel ,

welche ihr die Huͤlfe von Unternehmern entbehrlich machen , ſo iſt

es um ſo beſſer .

Den Glaͤubigern geſtatte man endlich fuͤr ihre Erklaͤrung einen

angemeſſenen Termin , der da , wo die ausbleibende Erklaͤrung als

ſtillſchweigende Einwilligung in die Reduction zu den feſtgeſetzten

Bedingungen betrachtet werden ſoll , billig geruͤumiger beſtimmt wird .

Es gibt noch ein Mittel , wodurch man den Zweck der Reduc⸗

tion ohne Aufkuͤndigung wenigſtens theilweiſe erreichen kann . Wenn

das Publicum uͤber die Abſicht der Regierung , die Reduction bei
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ſchicklicher Zeit eintreten zu laſſen , nicht im Zweifel iſt , die Effecten ,
deren Zinsfuß den wahren Marktpreis uͤberſteigt , das Pari daher gleich⸗
wohl nicht bedeutend uͤberſchreiten , waͤhrend die Regierung zu niedri —

gerem Zinsfuß geſtellte Papiere al pari oder nahe zu Pari ausgeben
kann , ſo mag die Umwandlung durch einfache Borſengeſchaͤfte
theilweiſe vollzogen werden . So kann man 5proc . Papiere , ſo

lange ſie die Beſorgniß der Ruͤckzahlung uͤber 12 —104 zu ſteigen
verhindert , um dieſen Preis einkaufen , wenn man gleichzeitig fuͤr
Aproc . zu 98 —100 Kaͤufer findet . Eine ſolche Operation wird

aber nur die auf der Boͤrſe ſchwebenden Effecten ergreifen , und
ohne die dem Einkaufspreiſe nothwendig zu ſteckende Graͤnze zu
uͤberſteigen, nicht leicht einen bedeutenden Umfang gewinnen , daher
nur als eine Einleitung zu einer umfaſſenden Maßregel betrachtet
werden duͤrfen .



II .

Herabſetzung des Ziustuſses der ölkentlichen Schulden

verſchiedener Känder während der gegenwärtigen

Friedensperiode .

— —

Obwohl die meiſten oͤffentlichen Schulden , welche uns die letzte

Kriegsperiode und die erſten Friedensjahre uͤberliefert haben , von

dem Verkaufe von Nominalcapitalien herruͤhren , deren Zinsfuß

weit niedriger iſt , als das wahre den Glaͤubigern von dem wirk —

lichen Darleiher bewilligte Miethgeld , ſo ſank der Marktpreis der

Capitalien doch bald ſelbſt unter das Maß der Zinſen , welche von

den Nominalcapitalien eines betraͤchtlichen Theiles ſolcher oͤffent—

licher Schulden entrichtet werden mußten . Den Finanzverwaltungen

fehlte es daher in neuerer Zeit nicht an Gelegenheit , das Sinken

des Zinsfußes zur Verminderung der Staatslaſten benutzend ,

ihre natuͤrlichen Verpflichtungen gegen die Steuerpflichtigen zu er—

fuͤllen , ohne den Staatsglaͤubigern gegenuͤber die Grundſaͤtze des

Rechts und der Billigkeit zu verletzen .

Daß man aus uͤbertriebenem Eifer fuͤr das Wohl der Steuer —⸗

pflichtigen das rechte Maß zu uͤberſchreiten verſuche , war nicht

leicht zu beſorgen . Ohne dringende Veranlaſſung laͤßt keine Ver⸗

waltung ſich zu einer Unternehmung hinreißen , wodurch ſie ſich

Verlegenheiten bereiten koͤnnte. Die Reduction wird aber in der



n „

Fftn

55

Regel nur in beſſern Zeiten in Frage geſtellt werden , die zu ge —

wagten Unternehmungen ſolcher Art keinen Antrieb geben , und

ſobald dieſe Frage wirklich entſteht , ſucht ſich wohl in der Regel

das Intereſſe der Staatsglaͤubiger lauter und dringender , als das

Intereſſe der Steuerpflichtigen geltend zu machen , weil hier der

Gewinn auf eine große Menge ſich vertheilt , dort der Verluſt nur

eine geringe Zahl bedroht .

Wenn das Intereſſe beider Theile durch Stipulationen leiden

kann , welche die Speculation großer Unternehmer beguͤuſtigt , ſo

ſind es doch nur die Steuerpflichtigen , deren in dem Hintergrunde

ſtehende Anſpruͤche haͤufiger nicht in dem Maße befriedigt werden ,

als es ohne Verletzung des Rechts und der Billigkeit nach anderer

Seite hin geſchehen koͤnnte; ſey es , daß man aus Unentſchloſſen —

heit , aus uͤbertriebener Aengſtlichkeit oder aus Sorgloſigkeit zu

lange zoͤgert, eine beabſichtigte Reduction zu vollziehen , oder aus

falſchem Billigkeitsgefuͤhl und Liberalitaͤt , aus uͤbelberathener Sorg —

falt fuͤr die Erhaltung des Credits , oder aus Ruͤckſichten einer Politik ,

welche es mit der Macht des Glaͤubigerphalanx nicht verderben

will , mehr bewilligt , als das Recht und eine wohlbegruͤndete

Billigkeit verlangt .

Doch gibt es der Beiſpiele genug , welche darthun , wie die

Finanzverwaltungen die ihnen guͤnſtigen Umſtaͤnde zur Erleichterung
der Steuerpflichtigen durch Reductionen ebenſo zu benuͤtzen ver —

ſtanden , wie die Glaͤubiger Conjuncturen anderer Art zu ihrer

Bereicherung benutzt hatten .

Namentlich gilt dieß von der Verwaltung Großbritanniens ,

der man immer gerne die Beiſpiele großer Finanz - Operationen

entlehnt . Wir wollen , ohne der Reductionen zu gedenken , welche

die fruͤhere Geſchichte des brittiſchen Finanzhaushalts dar —

bietet , und die den 3proc . red . Stocks ihren Namen gegeben haben, “

4
Zu den özproc. red . Stocks , welche von den fruͤher zu einem hoͤhern
Zinsfuße geſtandenen Schuldcapitalien herruͤhren , ſind neue unter die⸗



nur die in der gegenwaͤrtigen Friedensperiode vollzogenen Conver⸗

ſionen naͤher betrachten .

Auf den groͤßten Theil der neuen brittiſchen Schuld , der durch

den Verkauf der Zproc . Stocks zu einem tief unter dem Nominalcapi⸗

tal ſtehenden Preiſe entſtanden iſt , konnte jene Maßregel zwar

nicht wirken , allein die 4 und 5proc . Schuld war doch groß genug ,

um die Herabſetzung des Zinsfußes , ſelbſt in dem brittiſchen Haus⸗

halte , als eine ſehr erhebliche Erleichterung der Steuerpflichtigen

erſcheinen zu laſſen .

Dieſe Schuld gab zu drei auf einander folgenden Reductionen

Veranlaſſung .

Die rechtliche Zulaͤſſigkeit derſelben konnte nicht in Frage ſtehen ,

da nicht nur fruͤhere Vorgaͤnge zur Seite ſtanden , ſondern es an

einer ausdruͤcklichen Vorausbeſtimmung in einem aͤltern Geſetze

nicht fehlte , wornach es dem Parlament zuſtehen ſollte , jederzeit

jedes Schuldcapital nach ſeinem Nominalbetrage heimzuzahlen , ſo —

weit die Anlehens - Bedingungen nicht ausdruͤcklich ein Anderes

feſtſetzten .

Die am Schluſſe der Kriegsperiode vorhandenen 5 Proc . tra —

genden Stocks hatten noch waͤhrend der erſten Friedensjahre ( 1820 )

einen Zuwachs von 6,930,000 Pf . St . erhalten , und beliefen ſich

im Jahre 1822 , einſchließlich eines auf Großbritannien uͤber—

tragenen iriſchen Schuldcapitals von 1,395,946 Pf . St . , auf

143,001,491 Pf . St . “ Hiezu kam die iriſche 5proc . Schuld von

9,255,379 ( iriſch . Curr . ) .

ſer Benennung creirte Schuldcapitalien hinzugekommen , und auf die

Maſſe derſelben wirkte der gemeinſchaftliche Tilgungsfonds . Das

ſtaͤrkſte Capital , das durch jene fruͤhern Reductionen getroffen wurde ,

beſtand in 57,703,475 Pf . St . , deren Zinsfuß im Jahre 1749 von 4

auf 3½ Proc . und im Jahre 1757 auf 3 Proc . herabgeſetzt wurde .

Conzx , An account of the public funds etc . London 1824 . p. 192.
* Der Reſt einer im Jahre 1797 contrahirten 5procentigen Schuld von

1,008,608 Pf . St . konnte hierunter nicht begriffen werden , da nach
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Der Zinsfuß war nach dem Kriege zwar anfaͤnglich raſch ge —
ſunken , indem die 3proc . bis zum Decbr . 1817 bis auf 84 ſtiegen .
Allein bei der bedeutenden Verſchiedenheit des Zinsfußes der brit —

tiſchen und fremden Fonds konnte , nach Herſtellung der freien

Verbindung mit dem Continent , ein Streben nach Ausgleichung
durch den Abfluß von Capitalien auf den Continent , wo ſie beſſer
bezahlt wurden , nicht lange ausbleiben . Hiezu gaben bekanntlich
die großen Anlehen mehrerer Continentalſtaaten die naͤchſte Veran⸗
laſſung . Dem Uebertrag brittiſcher Capitalien in fremde Fonds , wo⸗
mit noch andere voruͤbergehende Ereigniſſe zuſammenwirkten , folgte
ſodann ein Steigen des Zinsfußes , welches in den erſten Friedens —
jahren eine Reduction verhinderte .

Nachdem aber die wiederhergeſtellte freie Verbindung zwiſchen
Großbritannien und dem Continent in der Verminderung des Miß⸗
verhaͤltniſſes der Preiſe der Capitalien dieſſeits und jenſeits des
Canals ihre natuͤrliche Wirkung geaͤußert hatte , begann der Zinsfuß
allmaͤhlich wieder zu ſinken . Die 3proc , ſtiegen vom Jahr 1820 bis

zum Jauuar 1822 von 68 auf 77 — 78 und trugen daher nicht
ganz 4 Proc .

Unter dieſen Umſtaͤnden beſchloß man im Jahr 1822 die Re⸗
duction der 5proc . Stocks , deren Boͤrſenpreis vor der Ankuͤndigung
dieſer Maßregel nach Abzug der Dividende auf 105 —6geſtiegen war .

Den Inhabern wurden je fuͤr 100 Pf . 5 Proc . , wovon ſie
bis zum 5 Julius 1822 die bisherigen Zinſen fortbeziehen ſollten ,
105 Pf . St . in neuen Aproe . Fonds angeboten , unter dem aus —

druͤcklichen Verzicht auf eine weitere Herabſetzung fuͤr die naͤchſten
7 Jahre .

Wer nicht innerhalb einer beſtimmten Friſt ausdruͤcklich er —

klaͤrte, daß er in die Reduction nicht einwillige , ſollte als zuſtim —

den Anlehens - Bedingungen die Glaͤubiger die Ruͤckzahlung nicht fruͤher
als 5 Jahre nach Abloͤſung der uͤbrigen 5proc . Schuld ( im Jahr 1825)
anzunehmen verbunden waren .
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mend angeſehen werden , andernfalls aber die Ruͤckzahlung ſeines

Nominalcapitals erhalten . Die in den 3 Königreichen wohnenden

Glaͤubiger hatten bis zum 16 Maͤrz, die in andern Theilen Eu —

ropa ' s domicilirten bis zum 1 Junius , die in andern Welttheilen

ſich aufhaltenden , innerhalb eines Jahres ihre Erklaͤrung abzugeben .

Von dem brittiſchen Capital von 143,001,491 Pfd . St . muß⸗

ten nur 2,737,359 Pf . St . , alſo nicht ganz 2 Proc . , von dem iri⸗

ſchen von 9,255,379 Pf . St . ( iriſch . Curr . ) 56,917 Pf . St . wirk⸗

lich abgetragen werden . Daß die Summe der verlangten Heim —

zahlungen nicht weit unter dieſem Betrage ſtehen blieb , war nur

dem Umſtande zuzuſchreiben , daß gleichzeitig auf der Londoner Boͤrſe

fuͤr einige ſuͤdamericaniſche Staaten ( Chili uud Columbia ) Anlehen

negociirt wurden , deren hoher effectiver Zinsfuß ( 7 — 8 / Pr . ) viele

kleine Capitaliſten insbeſondere aus der Claſſe der Marine - Officiere

und Beamten zu einer Anlage reizte , die ſie bitter zu bereuen bald

Urſache fanden .

Die Bank hatte ſich verpflichtet , gegen den Empfang eines

gleichen Betrages von Schatzkammerſcheinen die zur Befriedigung

der diſſentirenden Glaͤubiger erforderlichen Gelder vorzuſchießen . Zur

Tilgung dieſer Schatzkammerſcheine wurden ſodann im Julius die Com —

miſſarien ermaͤchtigt , vierteljaͤhrlich die Summe von 340,000 Pfd .

St . aus dem allgemeinen Tilgungsfonds zu verwenden .

Dieſe Operation gewaͤhrte eine Verminderung der jaͤhrlichen Zin—

ſenlaſt von 1,144,000 Pf . St . , wenn man ſie nach der Summe des

abgeloͤsten Capitals berechnet . “ Sie war mit keiner bedeutenden

Vermehrung des Nominalcapitals verbunden , und die wirklich be—

willigte Erhoͤhung entſprach der eingetretenen Erhoͤhung uͤber Pari ,

* Die Entlaſtung war zunaͤchſt wegen der Heimzahlungen etwas groͤßer,
allein die Zinſen der abgetragenen Capitalien kamen ( in ebenfalls herab —

geſetztem Betrage ) in Folge fortgeſetzter Creditoperationen unter andern

Formen in das Schuldbuch .
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die man durch eine fruͤhere Ankuͤndigung der Reduction haͤtte ver —

hindern koͤnnen .

Der Verzicht auf eine weitere Herabſetzung fuͤr die Dauer von

Jahren war unter Umſtaͤnden , die ein weiteres Sinken des Zins⸗
fußes nach aller Wahrſcheinlichkeit erwarten ließen , eine weitere Con —

ceſſion , welche jenſeits der Graͤnze des - ſtrengen Rechtes lag . Da

die Herabſetzung von 5 auf 4 vom Einkommen der Glaͤubiger 20 Proc .

hinwegnahm , ſo wuͤrde die Glaͤubiger allerdings eine in kurzer Zeit

nachfolgende weitere Reduction auf 3 / Proc . ſchmerzlich getroffen
haben .

Wollte man , wie billig , eine ſolche Maßregel nicht eilig wieder⸗

holen , ſo blieb die Garantie fuͤr einen ſiebenjaͤhrigen Fortgenuß der

bewilligten 4 Proc . fuͤr die Glaͤubiger immer ein nicht unerheblicher

Vortheil , neben welchem die Bewilligung einer Erhoͤhung des Nomi —

nalcapitals von 100 auf 105 und eines effectiven Zinſes von nahe

47 % Proc . wenigſtens zu dem Zwecke nicht geboten erſchien , um ſich

gegen die Gefahr zu ſichern , durch die Annahme der Aufkuͤndigung
von Seite einer groͤßern Anzahl von Glaͤubigern in Verlegenheit zu

gerathen . Ein Uebertrag der Capitalien in die Zproc . Stocks wuͤrde

deren Preis ſchnell noch geſteigert haben , und ein Abfluß in fremde

Fonds war in bedeutendem Umfange nicht zu erwarten , indem die

Londoner Boͤrſenpreiſe nachwieſen , daß die Anlage in den 4proc . eng⸗

liſchen Fonds zu dem effectiven Zinsfuße von 37/6 Proc . auf dem brit —

tiſchen Markte geſucht war . Jedenfalls konnte man aber , um jene

Capitalerhoͤhung zu vermeiden , ein entſchiedeneres Sinken des Zins —

fußes unter vorlaͤufiger Ankuͤndigung der beabſichtigten Maßregel ab⸗

warten .

Das fortſchreitende Sinken des Zinsfußes fuͤhrte im Jahr 1824

zur Reduction der aͤltern 4proc . Schuld , deren Capital im Jan .

1823 ſich in Großbritannien auf 74,843,860 Pf . St . , in Irland auf

1,024,580 Pf . St . ir . ( oder 939,198 Pf . St . britt . Cur . ) belief .

Die 3proc . waren bis zum Anfang des Jahres 1824 auf
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87 —8s geſtiegen und trugen daher nicht ganz 3 / Pr . Vom Februar

bis zum Mai ſtiegen ſie bis 95 . Unter dieſen Umſtaͤnden konnte die

Herabſetzung des Zinsfußes von 4 auf 3 / Proc . , welche eine Er⸗

ſparniß von 379,500 Pf . St . gewaͤhrte , mit Leichtigkeit vollzogen

werden .

Die neuen Aproc . , die nach der Reduction vom J . 1822 in

Großbritannien 147,200,668 Pf . St . und in Irland 9,658,385 Pf .

St . ir . oder 8,853,519 Pfd . Sterl . brit . Cur . , alſo zuſammen

165,054,187 Pf . St . betrugen , wurden im Jahre 1830 , nach Ab —

lauf der 7 Jahre , fuͤr welche dieſer Zinsfuß garantirt worden war ,

auf 3½ Proc . reducirt .

Man ließ den Glaͤubigern , welche die Ruͤckzahlung nicht verlang —

ten , die Wahl zwiſchen 3/proc . Stocks al pari oder 5 Proc . nach

dem Fuße von 70 je fuͤr 100 des 4proc . Capitals .

Die 3¼proc . ſollten nicht vor Ablauf von 10 Jahren , die

5proc . erſt nach 42 Jahren aufkuͤndbar ſeyn .

Die aͤltern 3½/proc . ſtanden zur Zeit , da dieſe Maßregel be —

ſchloſſen ward , zu 99/ . Man legte als einen nicht unerheblichen

Vortheil die Sicherheit in die Wagſchale , welche man den Glaͤubi⸗

gern gegen eine weitere Reduction fuͤr die naͤchſten 10 Jahre ge —

waͤhrte.

Dieſe Bedingungen der Umwandlung waren verhaͤltnißmaͤßig
minder guͤnſtig, als diejenigen , welche die Verwaltung bei der Re —

duction der 5proc . Stocks auf 4proc . geſtellt hatte . Gleichwohl

wurde die Maßregel mit gleicher Leichtigkeit vollzogen .

Von den in England zahlbaren 144,331,212 Pf . St . , welche im

Jan . 1830 eingeſchrieben waren , wurden nur 467,713 Pf . St .

* Die Reduction erſtreckte ſich nicht auf die vom Jahr 1826 — 1850 neu
entſtandene aproc . Schuld .
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gegen ö5proc . eingetauſcht , 2,610,000 Pf . St . zuruͤckbezahlt , der
Reſt in 3/proc . verwandelt .

Dieſe drei Reductionen haben die Zinſenlaſt um ungefaͤhr
2,500,000 Pf . St . herabgeſetzt . “

Seit dem Frieden hat ſich der Betrag der jaͤhrlichen Zinſen und
Annuitaͤten im Ganzen ungefaͤhr um 5 / Mill . Pfd . Sterl . ver⸗
mindert .

Den groͤßten Theil dieſer Erleichterung hat man dem Ablauf von

Zeitrenten verſchiedener Art und dem Sinken des Zinsfußes zu dan⸗
ken , der jene Reductionen moͤglich machte , und die Verwaltung in
den Stand ſetzte , die zur Heimzahlung aufgekuͤndigter Capitalien
erforderlichen Summen zu wohlfeilern Bedingungen zu erhalten .

Nur um oirca 67 Mill . verminderte ſich ſeit 1817 das Nominal⸗

Sie trafen eine große Zahl kleiner Capitaliſten , wie man aus der
Ueberſicht , die im Jahre 1835 uͤber die Vertheilung der Schuld im
Parlamente vorgelegt wurde , abnehmen kann .

Man zaͤhlte nahe 280,000 Perſonen , an welche die halbjährige
Dividende der ganzen Schuld bezahlt wurde . Hievon bezogen

unter 5 Pfd . bis 5Pfd . St . 87,176 Glaͤubiger
Cãli 44,648 1

„ „„„ 98,305 4
„„ͤ 25,644 „

„ „ % , 14,701
„ , , 306 4,495 7

310 „ „ 5 , 2,827
„ 500 „ „ f100 „ 4 . 36
„ aoes , e 266 7„
½% 20οn⁹§ q‚,, „ 600 40 „
„ 3000 „ , 4000 „ 50 7
„, 4000 „ „ 7. 60 6⸗

Hierunter ſind 210 Geſellſchaften , deren jede uͤber 1000 Pf . St —
erhob , nicht begriffen .

Indeſſen iſt zu bemerken , daß die Zahl der Empfaͤnger bei jeder
einzelnen Gattung von Fonds berechnet wurde , diejenigen , welche ver⸗
ſchiedene Fonds beſitzen , daher mehrmals gezaͤhlt wurden und groͤßere
Summen bezogen .
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capital der Schuld . Kaum auf 2 Mill . kann man die hieraus ab⸗

fließende Zinserſparniß rechnen , da , waͤhrend man Zproc . Fonds

tilgte , neue Aulehen gegen Stocks von hoͤherm Zinsfuße und daher

geringerm Nominalcapital erhoben wurden ( wie namentlich im

Jahre 1820 — 6,930,000 Pf . St . in den 5proc . , im Jahr 1826 —

3,210,000 Pf . St . , und im Jahr 1829 — 3,045,000 Pf . St . in

den Aproc . ) und uͤberdieß ein Theil der Schuldverminderung von der

Abtragung eines fremden , von Großbritannien garantirten Anlehens

herruͤhrt .

So hat alſo die , auf den kleinern Theil der vom Kriege uͤberlie⸗

ferten Schuld wirkende Reduction eine groͤßere Erleichterung ver⸗

ſchafft , als die effective Schuldentilgung in 20 Friedensjahren .

Wuͤrde man in der Kriegsperiode , ſtatt groͤßtentheils 3 Proc . unter

Pari zu verkaufen , nur SHproc. al pari , oder inſofern der Zins⸗

fuß hoͤher ſtand , mit einem jedenfalls weit geringern Nachlaß am

Capital verkauft haben , ſo haͤtte die Reduction eine zwei⸗ bis drei⸗

fach fruchtbarere Anwendung gefunden . “

* Die am Schluſſe der Kriegsperiode vorhandene zproc . Schuld , welche

von Anlehen fuͤr den laufenden Dienſt und zum Zwecke der Schulden⸗

tilgung erhoben wurden , betrug uͤber 520 Mill . Im Durchſchnitt wur⸗

den die 3proc . zu circa 59, die 5proc . zu 91 begeben . Nach dieſem Ver⸗

haͤltniß haͤtte man , um die Summe von 306,800,000 Pfd . Sterl . auf⸗

zubringen , welche der Verkauf der zproc . einbrachte , ein Nominal⸗

capital von 357,142,857 Pfd . St. in den 5proc . verkaufen muͤſſen. Man

hätte bis zum J . 1822 von dieſem Capital jaͤhrlich 16,857,142 Pf . St .

Zinſen zu zahlen gehabt , waͤhrend die 3proc . nur 15,600,000 Pf . St .

jaͤhrliche Zinſen , alſo 1,257,142 Pf. St. weniger , erforderten . Im Jahre

1822 wuͤrde aber jene Zinſenlaſt der 5proc . auf 15,485,742 , und im J.

1850 auf 14,800,5000 zuruͤckgebracht worden ſeyn , und man haͤtte daher

vom Jahr 1822 jaͤhrlich 2,112,500 , vom Jahr 183ö jaͤhrlich 5,800,000

Zinſen erſpart . Die ſtaͤrkſten Anlehen wurden in den letzten Kriegs⸗

jahren gemacht ; wenn man aber auch fuͤr die mittlere Dauer der ganzen

Rente von 1,257,142 Pf . St . , welche fuͤr die 5proc . Fonds bis zum

Jahr 1822 mehr an Zinſen aufgewendet werden mußten , 15 Jahre

annehmen wollte , ſo wuͤrde der Verluſt einſchließlich der Zwiſchenzinſen
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Der Verſuch , die 3/proc . Fonds mit einem Verluſt am Ca —

pital von 30 Proc . fuͤr die Glaͤubiger in 5procentige zu verwandeln

mußte ſcheitern , da eine Umwandlung der 3/proc . in 3Zproc . Stocks

( die in fruͤhern Friedensjahren den Preis von 107 erreichten ) nicht
als nahe bevorſtehend betrachtet werden konnte .

Die 3/proc . gewaͤhrten dem Glaͤubiger fuͤr die naͤchſte Zeit
den gleichen Zinſengenuß , wie die 5proc . zu 70 . Daß er unter

Bedingungen , welche der Finanzverwaltung guͤnſtig ſind , auf die

Wahrſcheinlichkeit eines ſpaͤtern Gewinnes am Capital verzichte,
oder ſich einen Verluſt am Capital gefallen laſſe , darf man aber

nur dann erwarten , wenn er in einem fuͤr die naͤchſtkommenden
Jahre erhoͤhten Zinsgenuß einen Reiz hiezu findet . Man mußte
daher etwas mehr als 70 Proc . des aͤltern Nominalcapitals anbieten
und dagegen die Unaufkuͤndbarkeit fuͤr eine geringere Anzahl von

Jahren feſtſetzen . Ueberhaupt ſind aber fuͤr ſolche Umwandlung ei —
ner zu einem niedrigen Zinsfuße ſtehenden Schuld in eine hoͤher ver⸗

zinsliche nur Perioden geeignet , in welchen der laufende Zins fuß
hoch ſteht .

Wie in Großbritannien eilten auch mehrere deutſche Staa⸗

bis zum J . 1822 nur circa 31 Mill . Pfd . St . betragen haben . Bis zum
J . 1830 gerechnet , wuͤrdeſich dieſe Summe auf eirca 405/10 Mill . Pf . St .
Cu 4 Proc . das Interuſurium gerechnet ) vermehrt haben . Der Werth
der Rente , die man dagegen vom Jahr 1822 bis 1850 , mit 2,142,500
Pf . St . , durch die Reduction der 5proc . Fonds auf Aproc . gewonnen
haͤtte, betraͤgt 16¼ Mill . Man wuͤrde daher , wenn man mit dem
Jahre 1830 die Bilance zoͤge, gegen den Verluſt von 24/0 Mill . Pf .
St . , wovon die 3½proc . Zinſen 847,000 Pf . St . betragen , das Ergeb⸗
niß einer Reduction abzuwaͤgen haben , die eine Erleichterung der jaͤhr⸗
lichen Zinſenlaſt von 3,800,000 Pf . St . gewaͤhrt häͤtte. Hiernach er⸗

gaͤbeſich im letzten Reſultat eine jaͤhrliche Rente von 2,955,000 Pf . St . ,
welche die Schuldencaſſe vom Jahre 1830 an wahrſcheinlich weniger zu
leiſten gehabt haͤtte, wenn ſtatt der 3proc . Stocks 5proc . verkauft wor⸗
den waͤren. Wenn man wollte , konnte man aber ſchon im Jahre 1824
die Reduction auf 3½ Procent vollziehen , wornach ſich ein noch bedeu —
tenderer Gewinn ergaͤbe.
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ten ſich von den Schulden zu befreien , welche der allmaͤhlich ſin⸗

kende Zinsfuß als laͤſtig erſcheinen ließ .

Die koͤniglich ſaͤchſiſche Regierung ging hierin allen uͤbri—

gen voran . Sie ſetzte bereits im Jahre 1821 die Zinſen ihrer öpro —

centigen Schuld auf 4 Proc . herab . Im Jahre 1830 beabſichtigte

ſie eine weitere Reduction auf 3 Proc . , als Umſtaͤnde eintraten , wel⸗

che dem Vollzug einer ſolchen Maßregel nicht guͤnſtig waren . Schon

im Jahre 1833 gelang es ihr aber , die noch vorhandene unbedeu —

tende 4proc . Schuld in eine 3proc . ohne Erhoͤhung des Nominal⸗

capitals zu verwandeln . Zufolge einer Bekanntmachung vom 29

Junius 1833 hatten die Inhaber vierprocentiger Steuer - Credit - Caſſen⸗

Obligationen ( 4,863,050 Thlr . ) bei Vermeidung der Ruͤckzahlung

ſich uͤber die Annahme Zproc . Obligationen bis zum 1 Sept . 1833

oder bis zum 13 Febr . 1834 zu erklaͤren . Diejenigen , welche ihre

Erklaͤrung innerhalb der erſten Friſt abgeben wuͤrden , ſollten bis

Oſtern 1836 , wer erſt ſpaͤter, aber noch innerhalb der zweiten Friſt

ſich erklaͤrte , noch bis Oſtern 1835 im Genuſſe von 4 Proe . verblei —

ben . Bis zum 1 Sept . 1833 wurden 3,288,100 Thlr . und ſpaͤter

bis zum 13 Febr . 1834 noch weitere 735,550 Thlr . angemeldet , ſo

daß nur 322,400 Thlr . ruͤckzuzahlen waren , und die ganze Maß —

regel ohne Huͤlfe von Bankiers vollzogen werden konnte .

Im Großherzogthum Baden benuͤtzte man von 1821 — 1825
das Sinken des Zinsfußes zuvoͤrderſt zur Herabſetzung der Zinſen

auf 4¼ Proc . von jenen Capitalien , die von beiden Seiten in kur⸗

zen Friſten aufkuͤndbar waren , ſodann aber theils zur Verwandlung

dieſer Schulden in 4½ proc . Papiere , deren Aufkuͤndigung dem

Glaͤubiger erſt nach Ablauf von 10 Jahren zuſtehen ſollte , theils

zum Umtauſch aufkuͤndbarer Schulden gegen 5proc . Rentencapitalien ,

auf deren Kuͤndigung der Glaͤubiger von ſeiner Seite fuͤr immer ver⸗

zichtete .

Im Jahre 1827 wurden dieſe 5proc . Rentencapitalien , ſo

wie jene von Seiten der Glaͤubiger ( nach Ablauf der beſtimmten
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Zeit ) , aufkuͤndbarer 4/proc . Papiere von der Finanzverwaltung auf⸗
gekuͤndigt und in 4/proc . ( nur von Seite des Staats aufkuͤndbare)
Rentenſcheine verwandelt . Schon im Jahre 1829 erfolgte , nach⸗
dem die neuen Papiere das Pari gleich anfaͤnglich uͤberſchritten
hatten , die Reduction auf 4 Proc . , und , da auch die Aproc. ſeit
ihrer Emiſſion uͤber Pari ſtanden , im Jahre 1834 die Reduction

auf 3 Proc . , indem man den Glaͤubigern im erſten Fall den Fort⸗
genuß von 4 Proc . bis 1 Junius 1831 geſtattete und bei der letzten
Reduction den Unterſchied des Zinſes von J Proc . bis zum 1 Junius
1835 verguͤtete . *

Hannover hatte ſchon vor 1830 die Umtauſchung der Aproc .
Schuld gegen 3/proc . Papiere begonnen .

Bayern ſetzte ſeine 5proc . Schuld im Jahre 1830 auf
4 Proc . und hat nunmehr die Reduction der 4proc . Papiere auf
3½ Proc . eingeleitet , indem bereits im Jahre 1835 einſtweilen ,
nach der Beſtimmung des Looſes , 3 Mill . Gulden aufgekuͤndigt
und den durch das Loos getroffenen Glaͤubigern freigeſtellt wurde ,
entweder die Heimzahlung oder 3/proc . neue Papiere anzunehmen .

Auch Heſſen hat die Reduction ſeiner 4 Proc . auf 3 Proc .
vorgenommen . Nicht tiefer und erſt neuerlich ſetzte die capital⸗
reiche Stadt Frankfurt die Zinſen ihrer Schuld ( 9 Millionen

Gulden ) herab .

Die Verwaltung ſchien geneigt , den Glaͤubigern den Aproc . Zinſen⸗
genuß , nachdem zwei Reductionen kurz aufeinander gefolgt waren , noch
laͤnger zu goͤnnen. Um ihnen zugleich die Unannehmlichkeit einer Ver⸗
looſung erſparen zu koͤnnen, ohne die zur Schuldentilgung beſtimmten
Fonds nicht unbenutzt liegen zu laſſen , erbot ſie ſich zur Einloͤſung von
Aproc . Scheinen zum Curſe von 102 und zu Darleihen gegen Deckung
in Staatspapieren , jedoch ohne zureichenden Erfolg . Als ſie aber zur
Verlooſung ſchritt , uͤberzeugte ſie ſich aus den Anerbietungen der vom
Looſe getroffenen Glaͤubiger , daß ſie durchgaͤngig lieber die Reduetion
auf 3¼ Proc . als die Heimzahlung ſich gefallen ließen . Die 3/ͤ Proc .
ſtellten ſich ſogleich uͤber Pari .

Nebenius , üb. d. Herabſetzung d. Zinsfußes ꝛc. 5
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Verſchiedene andere Staaten haben wenigſtens der hoͤher als

zu 4 Proc . ſtehenden Schulden ſich vollſtaͤndig entledigt .

So ſetzte Wuͤrtemberg ſeine Staatsſchuld im Jahre 1824

von 5 auf 4 / Proe . und einige Jahre ſpaͤter auf 4 Proc . “

Preußen hatte die Umwandlung ſeiner ö5proc . ( von den eng⸗

liſchen Anlehen herruͤhrenden ) neuen Schuld in eine àAproc . begon⸗

nen , als die bekannten Ereigniſſe des Jahres 1830 Schwierigkeiten

herbeifuͤhrten , welche den vollſtaͤndigen Vollzug dieſer Maßregel

bis zum Jahre 1834 verzoͤgerten .

Oeſtreich hatte im Jahre 1830 ebenſo die Verwandlung ſei⸗

ner Hproc . Schuld in eine Aproc . eingeleitet , und zu dieſem Zwecke

20 Mill . Gulden Aproc . Papiere creirt , um ſie gegen 5proc . aus⸗

zutauſchen . Einer umfaſſenden Maßregel ſieht man noch entgegen .

Ebenſo ſteht der 5proc . Schuld des ruſſiſchen Staats ,

welche durch Umwandlung der proc . Inſcriptionen in 5proc . einen

Zuwachs erhalten hat , die Reduction noch bevor .
N

Wenn ſchon nach dem gegenwaͤrtigen Zinsfuß in dieſen und

in einer Reihe anderer Staaten weitere Reductionen in Ausſicht

ſtehen , ſo werden ſie um ſo weniger in Folge eines noch tiefern

Sinkens des Zinsfußes ausbleiben .

Man kann die noch vorhandene Maſſe von 5proc . oͤffentlichen

Schulden der europaͤiſchen Staaten ( ohne die Papiere jener

Laͤnder zu rechnen , die , wie Spanien und Portugal , ſich auf andere

Weiſe als durch vertragsmaͤßige Reductionen ihren Glaͤubigern

gegenuͤber erleichtern ) nach einer oberflaͤchlichen Schaͤtzung zu unge —

faͤhr 2000 Mill . Gulden , die 4 und 4½/proc . Papiere zu ungefaͤhr
800 Mill . Gulden , und die 3½proc . zu 2900 Mill . Gulden an⸗

ſchlagen . Eine dieſe Schuldenmaſſe ergreifende allmaͤhlich fortſchrei⸗

tende Reduction von 5 auf 4 , von 4 auf 3¼ und von 3 % auf

3 Proc . wuͤrde daher die jaͤhrliche Zinſenlaſt der Geſammtheit dieſer

*

* In Wuͤrtemberg beſteht eine Capitalſteuer , die auf den Zinsfuß wirkt .
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Staaten um 20 , 14 und 28½ Mill . , und im Ganzen alſo um 62

Mill . Gulden vermindern . “

Nebſt den Ereigniſſen , die zeitweiſe den politiſchen Horizont
verdunkelten , und welche , wie gewoͤhnlich, die Papiere der groͤßern
Staaten mehr als die der kleinern afficirten , war es vielleicht die

Unentſchiedenheit der Reductionsfrage in einzelnen Laͤndern, welche
andere Staaten , die Folgen einer Mitbewerbung der Effecten aller
Art auf den europaͤiſchen Maͤrkten erwaͤgend, zoͤgern machte . Frank⸗
reich hauptſaͤchlich ſchien nach dem Stande ſeiner Fonds zu ver⸗

ſchiedenen Epochen am wenigſten Bedenken tragen zu duͤrfen, mit
einer umfaſſenden Maßregel voranzugehen . So viel aber auch
daruͤber verhandelt worden , ſo iſt noch kein erhebliches Reſultat ge⸗
wonnen . Wir wollen nun jene Verhandlungen und ihre Ergebniſſe
in den folgenden Blaͤttern einer ausfuͤhrlichen Darſtellung und Be⸗

urtheilung unterwerfen .

Der Effect des ſeit der Herſtellung des Friedens eingetretenen Sinkens
des Zinsfußes iſt , abgeſehen von der Verminderung der Zinſen der
oͤffentlichen Schuld , fuͤr die Claſſe der Schuldner von hoher Bedeu⸗
tung . Wenn wir die Summe der Privat - und Gemeindeſchulden im

Großherzogthum Baden nach einer ungefaͤhren ( auf mangelhaften No⸗
tizen beruhenden ) Schaͤtzung zu 100 Mill . annehmen , ſo darf man den
Gewinn der Geſammtheit der Schuldner wohl auf 4,500,000 fl. bis
2 Mill . jaͤhrlich rechnen , da der Zinsfuß in den erſten Friedensjahren
6 und s Proc . betrug , gegenwaͤrtig aber im Durchſchnitt zu 4 Proc⸗
ſteht , und viele Gemeinden , deren Haushalt geordnet iſt , ſo wie auch
Private , welche vollkommene Sicherheit geben , nur noch 3½ Proc⸗
entrichten . Der Gewinn , welcher der arbeitenden Claſſe durch die Ver⸗
minderung der Capitalgewinnſte zugeht , indem ihr bei Vertheilung
des National - Einkommens groͤßtentheils zufaͤllt, was die Capitalbeſitzer
weniger fuͤr die Dienſte ihrer Capitalien erhalten , iſt noch weit betraͤcht⸗
licher , weil die Summe der productiven Capitalien den Betrag der
aus Capitaluͤbertraͤgen entſtehenden Schulden weit uͤberſteigt . Man
darf den Vortheil , den die arbeitenden Claſſen aus dieſer Veraͤnderung
ziehen , hoͤher anſchlagen , als die ganze Laſt der auf ihnen ruhenden
Steuern .
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1 .

Verhandlungen vom Jahre 1824 und theilweiſe Umwandlung

der öprocentigen Renten in 4½ und Sprocentige im J . 18285 .

Der groͤßte Theil der franzoͤſiſchen Schuld iſt bekanntlich in dem

letzten Jahre des großen Krieges und in den erſten Friedensjahren

entſtanden . Die Herabſetzung des Zinsfußes konnte daher erſt ſpaͤ⸗

ter , als in verſchiedenen andern Laͤndern , in Frage kommen .

Sie kam erſtmals im Jahre 1824 zur parlamentariſchen Eroͤr⸗

terung , nachdem den Kammern ein Vorſchlag hieruͤber vorgelegt

worden war . Ehe wir dieſes erſte Project naͤher betrachten , muͤſſen

wir einige Worte uͤber die , auf die oͤffentlichen Fonds und die Fi⸗

nanzkraͤfte Frankreichs in jener Periode bezuͤglichen thatſaͤchlichen

Verhaͤltniſſe voranſchicken , von deren Kenntniß die Beurtheilung jener

Projecte zum Theil abhaͤngt.

Als Großbritannien im Anfange des J . 1822 ſeine 5proc . Fonds

auf 4 Proc . herabſetzte , und ſeine Zproc . zu 78 notirt wurden ,

ſtanden die franzoͤſiſchen 5proc . Inſcriptionen zu 89 und hatten die⸗

ſen Preis nur in Folge des Abfluſſes brittiſcher Capitalien nach

Frankreich erreicht . Im Laufe dieſes Jahres wurde der Einmarſch

einer franzoſiſchen Armee nach Spanien beſchloſſen .
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Die Erfolge dieſes Krieges uͤbten auf den Credit einen guͤnſti⸗
gen Einfluß aus , der die Wirkung des Capitalaufwandes , den er

verurſachte , weit uͤberwog.

Fuͤr die Koſten des Feldzuges wurde im Budget ein Credit

von 100 Mill . Franken bewilligt , die durch den Verkauf von 4 Mill .

Franken Renten und einige andere disponible Mittel gedeckt wer⸗

den ſollten .

Im Uebrigen befanden ſich die Finanzen in guͤnſtiger Lage . Ohne
die Koſten des Krieges wurden die Ausgaben des Jahres 1823

auf 899 —900 Mill . , die Einnahmen zu 909 Mill . Franken ge⸗
ſchaͤtzt . Der hiernach berechnete Ueberſchuß ſtellte ſich im defini⸗

tiven Budget noch etwas hoͤher. Die unter den Ausgaben begrif⸗
fene Dotation der Tilgungscaſſe war bis auf 75 — 76 Mill . Frk.
geſtiegen .

Außer den erwaͤhnten 4 Mill . Fr . Renten beſchloß man aber

weitere 19 Mill . zu emittiren , welche zur Tilgung der Liquida⸗
tionsſcheine beſtimmt waren .

Da waͤhrend der Ruͤſtungen zum Kriege die Rente auf 77 bis

78 geſunken war , ſo fand man fuͤr gut , den Verkauf jener 19

Mill . Fr . Renten zu verſchieben , und mittlerweile ſich durch Vor⸗

ſchuͤſſe der Bank und durch Ausgabe koͤniglicher Bons zu helfen .
Nach den erſten Ereigniſſen , welche die Eroͤffnung des Feld⸗

zugs begleiteten und uͤber deſſen Ausgang keinen Zweifel ließen ,
erreichte die Rente ſchnell wieder ihren fruͤhern Preis , und im Julius
1823 konnte man die neuen Einſchreibungen von 23,114,516

zu 89 Fr . 55 Cent . , alſo gegen ein Capital von 413 —414 Mill .

Fr . verkaufen , die in 20 Monatsterminen bis zum 8 Auguſt 1825

einzuzahlen waren .

Die Koſten des Feldzugs waren weit bedeutender , als man

geſchaͤtzt hatte ; ſie beliefen ſich einſchließlich der Vorſchuͤſſe an

Spanien uͤber 207 Mill . Fr . und verzehrten nebſt den Ueberſchuͤſ⸗
ſen der laufenden Verwaltung 33 Mill . Erſparniſſe fruͤherer Jahre ,
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mehrten die ſchwebende Schuld . Der Tilgungsfonds der Jahre 1822

und 1823 uͤberſtieg aber bei weitem den außerordentlichen Auf —

wand , der durch jene disponibeln Mittel nicht gedeckt war , und

der Verkauf der 19 Mill . Fr . Renten zum Zweck der Tilgung der

Liquidationsſcheine trug bereits ſtehende Schuldcapitalien nur von

einer Hand in die andere uͤber und war mit keiner Capitalverzeh⸗

rung verbunden .

Im Jahre 1824 aber uͤberſtieg der Tilgungsfonds bei weitem

das Deficit , welches das Budget noch in Folge des ſpaniſchen Krie —

ges nachwies und das in den Ueberſchuͤſſen des J . 1822 ſeine

Deckung fand .

Der Curs der Renten , der ſich in den erſten Monaten nach

dem Abſchluß des Anlehens nur langſam verbeſſert hatte , ſtieg deſto

raſcher von Anfang des J . 1824 an , und ſtand im Fruͤhjahre 1824

bis zu 4 Pr . uͤber Pari .

Die Uebernehmer der 23 Mill . Renten beſaßen hinlaͤngliche Mit —

tel , um ihre eingegangenen Verbindlichkeiten zu erfuͤllen, ohne zu ei —

nem uͤbereilten Verkaufe der neuen Inſcriptionen ſchreiten zu muͤſſen .

Ließen ſie aber ihre Zahlungen , welche die Regierung zur Abtra —

gung bereits beſtehender Schulden in beſtimmten Terminen

verwendete , dem Verkaufe nicht vorangehen , ſondern dem Abfluß

der abgelieferten Summen aus dem Staatsſchatze nur allmaͤhlich

nachfolgen , ſo konnte der Vollzug des Anlehens nicht anders , als

vortheilhaft auf den Curs der Effecten wirken . Der anticipirte

Zinſengenuß bei ſucceſſiver Einzahlung des Capitals und das fort —

ſchreitende Steigen der Rente gewaͤhrte einen ungeheuren Gewinn .

Unter dieſen Umſtaͤnden glaubte die Finanzverwaltung die Re⸗

duction der 5proc . Renten , deren Betrag durch die letzte Einſchrei —

bung auf 197 Mill . angewachſen war , einer ernſten Erwaͤgung un⸗

terwerfen zu muͤſſen .

Man berieth ſich daruͤber mit einer Geſellſchaft einheimiſcher
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und fremder Banquiers und entwarf einen Plan zur Umwandlung

der 5proc . Fonds in 3proc . nach dem Fuße von 100 zu 133½/ . —

Einer der Fremden , ein durch ſeinen Reichthum und ſeine Einſicht

gleich ausgezeichneter , in großen Geſchaͤften wohl erfahrener Mann ,

ſoll die Sache fuͤr gewagt erklaͤrt haben . Gleichwohl wurde am 22

Maͤrz, nachdem die Rente auf 103 geſtiegen war , mit drei Geſell —

ſchaften eine Uebereinkunft abgeſchloſſen .

Der Finanzminiſter verſprach der Deputirtenkammer ſogleich

nach Eroͤffnung ihrer Sitzungen einen Geſetzesentwurf vorzulegen , um

zu der Umwandlung von 140 Mill . 5proc . conſolidirter Rente in

3proc . zum Curs von 75 Fr . die Ermaͤchtigung zu erhalten . Die

Banquiers machten ſich verbindlich , die baaren Summen zu liefern ,

welche die Abtragung jener Capitalien erfordern wuͤrde , deren Be —

ſitzer nicht in die Umwandlung einwilligen moͤchten , und ſofort dieſe

umgewandelten Capitalien zu dem Curſe von 75 ſelbſt zu uͤberneh⸗

men . Zum Lohne des von den contrahirenden Banquiers der Regie —

rung geleiſteten Dienſtes ſollte ihnen der Gewinn zufallen , der ſich

aus der Umwandlung von dem Tag an , wo ſolche angefangen ha —

ben wuͤrde , bis zum 3 December fuͤr den Schatz ergebe . Ueber

alle durch dieſen Vertrag nicht vorhergeſehenen Clauſeln und Bedin —

gungen verſprach man ſich in gutem Glauben zu vergleichen . Den

contrahirenden Banquiers blieb vorbehalten , mit dem Finanzminiſter
alle weitern Maßregeln zu verabreden , die zu ergreifen das Intereſſe

des Staats und der Umwandlung erheiſchen moͤchte .

Indem der Miniſter zum Vollzug dieſer Uebereinkunft im April
1824 einen ihrem Inhalt entſprechenden Geſetzesentwurf der Kam—⸗

mer der Deputirten vorlegte , begleitete er denſelben im Weſentlichen
mit folgenden Bemerkungen :

„ Unſere Rente hat das Pari uͤberſchritten ; ſie wird hoͤher ver —

kauft , ungeachtet man eine Ruͤckzahlung oder eine Reduction der

Zinſen auf 4 Proc . in der nahen Zukunft erwartet . Sie wuͤrde auf
110 und 115 ſtehen , wenn der Regierung ihre Loyalitaͤt nicht ge —
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boten haͤtte, ihre Abſichten bekannt werden zu laſſen , ſo wie ſie die⸗

ſelben zu realiſiren ſich Hoffnung machen konnte .

„ Aus der Fortdauer des gegenwaͤrtigen Zuſtandes wuͤrden zwei

erhebliche Nachtheile fuͤr die dffentliche Wohlfahrt entſpringen : der

eine beſteht darin , daß die Amortiſationscaſſe , d. i. der Steuerpflich —

tige , in dem taͤglichen Ruͤckkauf die Rente uͤber Pari einldſen muͤßte;
der andere liegt darin , daß der Staat 5 Proc . Zinſen zu zahlen

ſortfuͤhre , waͤhrend fuͤr diejenigen , welche die Rente nach dem Boͤr—

ſencurſe kaufen , in der That der Zinsfuß niedriger waͤre.

„ Eine umſichtige Verwaltung mußte die gerechteſten und wirk —

ſamſten Mittel aufſuchen , um dieſen Nachtheil zu beſeitigen . Die

Kammern waͤren berechtigt , ſie uͤber ihre Sorgloſigkeit zu Rede zu

ſtellen , wenn ſie gleichguͤltig bei Thatſachen geblieben waͤre , die zu

eng mit dem allgemeinen Intereſſe und mit der Entwickelung des

offentlichen Wohlſtandes verknuͤpft ſind , um nicht ihre ganze Auf —

merkſamkeit in Anſpruch zu nehmen .

„ Durch unſer Nachdenken uͤber dieſe wichtige Materie ſind wir

zu der Erkenntniß gelangt , daß , um alles , was die gegenwaͤrtigen

Umſtaͤnde Vortheilhaftes darbieten , vollſtaͤndig zu benutzen , es kein

anderes Mittel gaͤbe , als ſich in den Stand zu ſetzen , den Inhabern

unſerer zu 5 Proc . ſtehenden oͤffentlichen Effecten die Ruͤckzahlung

ihres Capitals oder die Umwandlung ihrer Schuldtitel in andereEffec⸗
ten von geringerem Zinsfuß anbieten zu koͤnnen .

„ Wir waren auch verpflichtet uns die Gewißheit zu verſchaffen ,

daß es an den Mitteln zur Ruͤckzahlung nicht fehle , ſo weit ſie ver —

langt wird . Erſt nachdem wir dieſe Gewißheit gewonnen , und wir

verbuͤrgen koͤnnen , daß wenn die Kammer uns die umfaſſende Voll⸗

macht gibt , die wir verlangen , der Erfolg der Converſion unzweifel —

haft iſt , erſcheinen wir vor Ihnen , um unſern Plan und die Gruͤnde ,

aus welchen wir demſelben den Vorzug geben , auseinander zu ſetzen.
„ Die immerwaͤhrende Staatsſchuld belaͤuft ſich auf 197,014,892

Fr . öproct . Renten . Man muß , wenn man ſie unter dem Geſichts⸗



punkt der beabſichtigten Maßregel betrachtet , 57 Mill . Renten ab⸗

ziehen , welche dem Staate oder von ihm dotirten Anſtalten gehdren
und die unter gewiſſen Bedingungen dem Staate heimfallen , oder

deren Verwendung durch beſondere Geſetze beſtimmt iſt . Die Redue⸗

tion dieſer Renten in die allgemeine Maßregel aufzunehmen , braͤchte
keinen Vortheil , inſofern die Operation auf uns ſelbſt zuruͤck⸗
wirken wuͤrde , und erſcheint auch aus dem Grunde nicht raͤthlich,
weil man durch ein allgemeines Geſetz eine Reihe beſonderer Geſetze
aufheben muͤßte, deren Pruͤfung uns von dem Ziel entfernen wuͤrde ,

das wir allein im Auge behalten , und ohne in Beziehung auf dieſe
Renten kuͤnftigen geſetzlichen Beſtimmungen vorzugreifen , in der ra —

ſchen Reduction jener 140 Mill . Renten zu erſtreben ſuchen muͤſ⸗

ſen , die nicht auf gleiche Weiſe , wie die uͤbrigen 57 Mill . , jeder —
zeit von dem Geſetze getroffen werden koͤnnen . Wir ſchlagen da —

her vor , uns zu ermaͤchtigen , 140 Mill . Fr . 5proc . Renten in

112 Mill . Fr . 3Zproc . zu verwandeln , oder ſie heimzuzahlen , wenn

die Glaͤubiger die Abtragung vorziehen , und ſofort die Zproc .

Effecten , welche die Beſitzer der 5proc . anzunehmen ſich weigern ,
an andere Darleiher zu begeben .

„ Iſt die Umwandlung erfolgt , ſo haben Sie die jaͤhrlichen
Staatslaſten um 30 Mill . ( 28 Mill . Fr . ) vermindert ; Sie haben

offentliche Effecten , die zu 5 Pr . verzinslich waren , und auf de⸗

ren Curs die Beſorgniß der Ruͤckzahlung oder der verminderten

Wirkung des Tilgungsfonds , wie wir gegenwaͤrtig wahrnehmen ,
einen uaregelmaͤßigen Einfluß ausuͤbt , durch 3pr . Effecten erſetzt ,
welche Sie zu dem Curs von 75 ausgaben , d. i. nach einem Preiſe ,
der den Inhabern der 5proc . ihr Capital al pari wiedergibt , und

ihnen einen Zins von 4 vom Hundert gewaͤhrt. Allein Sie ha⸗
ben den Einfluß beſeitigt , den die Beſorgniß der Ruͤckzahlung oder

der Verminderung des Tilgungsfonds ausuͤbt . Der Glaͤubiger
kann 33 Proc . gewinnen , ehe Sie von Ihrem Rechte der Heim⸗
zahlung Gebrauch machen koͤnnen , und da Sie in dem naͤmlichen
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Maße , als dieſe neuen Effecten ſteigen , durch die Herabſetzung bes

Zinsfußes den Capitalreichthum des Landes vermehren ,

und die Entwickelung ſeiner Wohlfahrt befoͤrdern , ſo werden Sie der

Schuldentilgung mit aller Sorgfalt die ganze Kraft ihrer Mittel

bewahren , um dieſe Reſultate zu erreichen . “

Mannichfaltige zum Theil ſich widerſprechende Einwendungen

wurden gegen dieſe Maßregel vorgebracht . Ihre Gerechtigkeit wurde

beſtritten , indem behauptet ward , daß der Staat eine immerwaͤh⸗

rende Rente ſchulde , deren Abloͤſung nur mittelſt guͤtlicher Ueber —

einkunft mit den Bezugsberechtigten ſtattfinden koͤnne. Der Staats —

glaͤubiger werde durch die unerwartete Aufkuͤndigung , durch die Un—

gewißheit uͤber den Zeitpunkt der Heimzahlung , vielleicht auch durch

ze rſtuͤckelte terminweiſe Befriedigung und jedenfalls durch den

ploͤtzlichen Verluſt eines bedeutenden Theiles ſeines Einkommens

in graͤnzenloſe Verlegenheit geſtuͤrzt. Der Zinsfuß des Landes ſey

noch nicht auf 4 Proc . gefallen , und es ſtehe zu befuͤrchten , daß die

Regierung entweder ſich außer Stand befinden werde , die Heim —

zahlung zu leiſten , oder das Staatsvermoͤgen auswaͤrtigen

Banquiers uͤberantworte und von ihren Speculationen abhaͤngig

mache . Die Verwandlung der 5proc . in 3proc . , nach dem Curſe

von 75 , eroͤffne der Agiotage ein weites Feld , und erhoͤhe das

Schuldeapital der 140 Mill . 5proc . Renten auf 3733 Millio⸗

nen , deren baare Heimzahlung 933 Mill . mehr , als die Einloͤſung

der öproc . al pari , erfordern wuͤrde . Durch ein allmaͤhliches Sinken

des Zinsfußes werde die Abzahlung der Schuld jedenfalls erſchwert .

Wenn man mittelſt des beſtehenden Tilgungsfonds die öproc . al pari

abloͤſe , ſo wuͤrde man 20 Jahre 8 Monate 24 Tage brauchen , um

140 Mill . 5proc . Renten zu tilgen . Nur auf 8 Millionen weniger

berechne ſich der Aufwand , den die Tilgung von 112 Mill . Fr . 3proc .

Rente zu 85 Fr . 71 Cent . innerhalb 20 Jahren 8 Monaten und 5

Tagen erfordere . Unter Vorausſetzung eines Mittelcurſes von 85 Fr .

71 Cent . gewinne demnach der Staat nicht 28 Mill . , er wuͤrde aber



106 Mill . verlieren , wenn er die 3 Proc . etwa nach dem mitt —

lern Curſe zu 87 Fr . 50 Cent , heimzahlen muͤßte .
Eine Maßregel , welche der Agiotage eine ungemeſſene Nahrung

gebe , wuͤrde dem Ackerbau und den Gewerben , welche ohnehin

durch Mangel an aus waͤrtigem Abſatz in eine mißliche Lage verſetzt
ſeyen , empfindliche Nachtheile zufuͤgen, indem ſie bedeutende Capi —
talien aus den Canaͤlen der Production einem verderblichen Spiele zu⸗

fuͤhre.

Mit dieſen und andern Gruͤnden wurde der Vorſchlag bekaͤmpft,
und man verfehlte nicht , ſelbſt die entfernteſten Folgen der Reduc —

tion herauszuheben , bis zu dem Einfluß , den die Verkuͤrzung des

Einkommens einer zahlreichen Claſſe auf die Mildthaͤtigkeit ausuͤben

werde , wobei nur nicht bedacht ward , daß , was die Staatsglaͤubiger

weniger empfangen , von den Steuerpflichtigen weniger bezahlt wer —

den mußte .

Zur Rechtfertigung des Vorſchlags wurde bemerkt : Die Ge —

rechtigkeit der Maßregel koͤnne ſchon nach dem gemeinen Rechte , das

dem Glaͤubiger die Befugniß ertheile , ſich ſeiner Schuld durch Dar —

legung des Capitals zu entledigen , nicht beſtritten werden . Daß die

Reduction dem Intereſſe der Rentenbezieher zuwiderlaufe , und viele

derſelben den Verluſt ſchmerzlich empfinden duͤrften , ſey klar ; allein

es laſſe ſich nicht leicht irgend eine Maßregel , welche den allgemeinen

Nutzen bezwecke , durchſetzen , ohne daß einzelnen Claſſen dadurch ein

Nachtheil zugehe . Die Friſten , in welchen die Heimzahlung ſtatt —

haben ſolle , koͤnnten nicht beſtimmt werden , weil man den Betrag
derj abzutragenden Renten nicht im voraus wiſſe ; doch werde man

ſie ſo zu beſtimmen ſuchen , daß die Rentenbezieher ſo wenig als

moͤglich in Verlegenheit geſetzt wuͤrden; auch werde die Heimzahlung
an die Einzelnen nicht theilweiſe , ſondern in einer einzigen Zah⸗
lung vor ſich gehen . Was die Furcht betraͤfe, daß die Regierung

außer Stand ſeyn werde , alle Forderungen nach Heimzahlung zu be —

friedigen , ſo ſey dieß eine Chimaͤre ; denn der ganze Plan ſey ſo
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bewunderungswuͤrdig angelegt , daß die Staatsglaͤubiger die

Umſchreibung ihrer 5proc . Renten in Zproc . , und die Banquiers da⸗

gegen wuͤnſchen muͤßten, die Glaͤubiger moͤchten die Heimzahlung

verlangen . Ebenſo ungegruͤndet ſey der Vorwurf , daß man das

Staatsvermoͤgen Frankreichs gleichſam in die Haͤnde aus waͤrtiger

Banquiers gebe , und von ihren Speculationen abhaͤngig mache .

Der Hauptzweck und Hauptvortheil der vorgeſchlagenen Maßregel

beſtehe darin , daß man den Zinsfuß von 5 auf 4 herabſetze . Bisher

haͤtte der Schatz immer 5 bezahlen muͤſſen; wenn ihm der Auslaͤnder

Geld zu 4 Proc . liehe , ſo muͤſſe er es annehmen . Die Agiotage

koͤnne zwar aus der Maßregel neue Nahrung ziehen , allein ſie ſey

keine nothwendige Folge derſelben ; im Gegentheil ſey die Maßregel

eine Buͤrgſchaft gegen die Schlingen , welche die Speculanten den

Rentiers in dem gegenwaͤrtigen Zuſtande der Dinge legen koͤnnten ,

wo die Staatspapiere den hoͤchſten Preis erreicht haͤtten, die Gefahr

der Heimzahlung ſie beunruhige , und das unbedeutendſte ungewoͤhn⸗

liche Ereigniß , z. B. die Ausruͤſtung einiger Schiffe oder der

Marſch eines Corps von 10,000 Mann , von den Speculanten benutzt

werden koͤnnte , ein Fallen der Renten um 6 — 8 Pr . zu bewirken .

Man behaupte , daß die vorgeſchlagene Maßregel die Staats —

ſchuld um „ vermehre , und den Staatsſchatz mit einer neuen

Laſt von 933 Millionen Nominalcapital beſchwere . Allein man

habe zuerſt vom Geſammteapital der Schuld das Capital der 28 M.

Fr . Renten abzuziehen , welche der Staat jaͤhrlich an Zinſen erſpare ;

dieß Capital ſey 560 Mill . Sodann muͤſſe man bedenken , daß der

Curs ſich vielleicht niemals wieder zum Pari erheben , daß er in

jedem Fall erſt nach einer langen Reihe von Jahren dahin gelangen

duͤrfte; von der Vermehrung des Capitals ſey demnach der ganze

Unterſchied in Abzug zu bringen , der zwiſchen dem Pari und dem

wirklichen Curſe der neuen Rente im Augenblick des Ruͤckkaufs

beſtehen wird ; gewiß werde man die 3proc . Rente nicht ſchon am

Tage nach ihrer Verausgebung al pari ruͤckkaufen. Der hier in Abzug



b0

kommende Betrag ſey von einem Gegner der Maßregel auf die Haͤlfte
angeſetzt worden . Nehme man dieſen Durchſchnitt an , ſo werde

man weitere 466 / Mill . zu den bereits eben gewonnenen 560 Mill .

hinzufuͤgen muͤſſen, ſo daß der Staat durch die vorgeſchlagene Maß —
regel ſelbſt bei den unguͤnſtigſten Vorausſetzungen noch bei 100 Mill .

Fr . gewinnen werde . Allein dieſer unbedeutende Vortheil ſey es

nicht , an den man ſich zu halten habe ; die Wohlthaten des Ge⸗

ſetzes wuͤrden weit wichtiger , weit ausgedehnter ſeyn . Vergeblich
wolle man diejenigen beſtreiten , welche Ackerbau und Kunſtfleiß
daraus ziehen wuͤrden . Nicht nur werde der Zinsfuß auf dem Lande

auf 4 Proc . herabgeſetzt werden , ſondern er werde auch allmaͤh⸗
lich von 4 auf 3 abnehmen . Man erhalte demnach den unermeßlichen
Vortheil eines verminderten Zinsfußes fuͤr die Regierung und

in der Folge auch fuͤr alle Privatgeldgeſchäfte : denn der

große Verzehrer ſey es , der den Curs beſtimme ; und wenn

die Regierung theuer bezahle , ſo duͤrfe man nicht erwarten , Gelder

zu wohlfeilen Preiſen zu finden . Man habe mit Recht behauptet ,
daß der Abſatz der Erzeugniſſe des Bodens und der Induſtrie ſtocke,
aber die Urſache hievon liege lediglich in den hohen Preiſen . Erzeuge
man zu wohlfeilern Preiſen , ſo werde man mit groͤßerm Vortheil

die Concurrenz auf fremden Maͤrkten beſtehen . Um aber zu dieſem

Ergebniß zu gelangen , fehle nur eine einzige Sache . Frankreich
habe ſo gut und mehr , als irgend ein anderes Land , einen frucht⸗
baren Boden , einen hohen Kunſtfleiß , eine zahlreiche und ver —

ſtaͤndige Bevoͤlkerung ; aber die Zinſen des baaren Geldes ſeyen
noch nicht auf dem Fuß , auf den ſie bei den benachbarten
Nationen herabgeſtiegen . Darin liege das einzige Hinderniß ,
das gegenwaͤrtig noch den allgemein gefuͤhlten Aufſchwung der

Landeswohlfahrt hemme , und welches die vorgeſchlagene Maß⸗

regel vollkommen heben werde . Eine Menge Beiſpiele zeigte ,

daß man auch in Frankreich ſchon Gelder genug zu 4 Proc . zu

gemeinnuͤtzigen Unternehmungen finde ; man bringe ſelbſt die
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koͤniglichen Bons zu 3 ) unter , und werde bald nicht mehr als

3 bezahlen , wie vor dem ſpaniſchen Kriege .

Von der Deputirtenkammer angenommen , wurde der Entwurf

von der Pairskammer verworfen , nachdem das gleiche Schickſal eine

Reihe anderer Vorſchlaͤge getroffen hatte , welche theils die Beguͤnſti⸗

gung der Beſitzer von Renten von geringerem Betrage , und zwar

uͤberhaupt oder wenigſteus derjenigen , welche uͤber die Vernichtung

ihrer urſpruͤnglichen Schuldforderung um 7 vom J . 1795 her ſich

auszuweiſen vermoͤchten , theils weſentliche Abaͤnderungen des gan —

zen Planes zum Gegenſtande hatten . Unter dieſen war wohl der

Vorſchlag , die 5proc . Rente auf 4 / zu ſetzen, der zweckmaͤßigſte .

Daß der mittlere Zinsfuß auf 4 Pr . gefallen , mochte aus dem

ephemeren Stande des Disconts nicht geſchloſſen werden . Die Rente

hatte zu ſchnell das Pari erreicht und uͤberſtiegen , als daß man nicht

dieſe Erſcheinung zum Theil dem Einfluſſe voruͤbergehender

Urſachen zuſchreiben duͤrfte . Eine ganz nahe liegende hatte man

uͤberſehen. Mit der Kraft des Tilgungsfonds hatte ſich die Geld —

macht der Uebernehmer jenes Anlehens vereinigt , das bedeutende

Summen baaren Geldes dem Staatsſchatze uͤberlieferte , der ſie , zur

Abtragung fruͤherer Schulden verwendend , in die Circulation ſtuͤrzte,

und eine Nachfrage nach neuen Anlagsplaͤtzen erzeugte , welchem die

Uebernehmer , mit großen baaren Mitteln ausgeruͤſtet , das Angebot

nur allmaͤhlich folgen ließen .

Die Meinung , daß die Reduction von 5 auf 3 Proc . auf die

Herabſetzung des allgemeinen Zinsfußes guͤnſtig wirken werde , daß

der Staat als der groͤßte Verzehrer der Capitalien es ſey , welcher

den Curs beſtimme , war ein unbegreiflicher Irrthum .

Wenn der Staat bei einer allgemeinen Aufkuͤndigung zum

Zweck der Reduction , nach den Umſtaͤnden , allerdings den Preis

innerhalb gewiſſer Graͤnzen fuͤr den Augenblick beſtimmen kann , ſo

iſt ihm dieß in ſeiner eigenthuͤmlichen Stellung einer großen Zahl von

Glaͤubigern gegenuͤber gerade nur deßhalb moͤglich, weil er in

0
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der That in einem ſolchen Augenblick kein Verzehrer von Ca —

pitalien iſt .

Wie wenig er , als Verzehrer von Capitalien , ſich in der Lage
befindet , den Preis zu beſtimmen , davon konnten ſich die Ver —

theidiger des Plaues am beſten uͤberzeugen , wenn ſie auf die hohen

Preiſe zuruͤckblicken wollten , womit einige Jahre zuvor , als die Re —

gierung wirklich große Capitalien verzehrte , die Huͤlfe der Capitali⸗
ſten bezahlt werden mußte .

Sind die großen Creditoperationen der Finanzverwaltung,
welche immer einen unregelmaͤßigen Einfluß auf dem Capitalmarkte

hervorbringen , voruͤber , ſo kehrt alles wieder zur natuͤrlichen Ord—⸗

nung zuruͤck. Das Steigen und Fallen der Renten bleibt von

allen Urſachen abhaͤngig , welche den Zinsfuß und den Discont affi⸗
ciren . Die Preiſe der auf den Zinsfuß von 3 , 4 , 5 Proc . geſtell⸗
ten Nominalcapitalien ſind Wirkungen jener Verhaͤltniſſe , aber

die Benennung der oͤffentlichen Fonds niemals Urſachen ,
welche den Zinsfuß reguliren .

Wenn der hochangewachſene Tilgungsfonds jaͤhrlich 77 — 78

Mill . Fr . Steuern in Capital verwandelte , und ſeine Wirkung
nicht durch neue Anlehen ganz oder groͤßtentheils wieder aufgeho —
ben wurde , ſondern die in Friedenszeiten ohnehin fortſchreitende

Capitalanhaͤufung weſentlich verſtaͤrkte , ſo war allerdings ein tie⸗

feres allmaͤhliches Sinken des Zinsfußes zu erwarten . Allein ge⸗
rade in dieſem Falle mußte die vorgeſchlagene Maßregel um ſo

verwerflicher erſcheinen , indem ſie die Fruͤchte der Reduction den

Staatsſchatz nicht ernten ließ , ſondern ſie im Aufkauf der 3proc .

Rente um raſch wachſende Preiſe verzehrte , den Perſonen , welche

von ihren Renten lebten , ihre jaͤhrlichen Bezuͤge ohne Vortheil fuͤr
die Steuerpflichtigen verkuͤmmerte , und den Speculanten in den

ſteigenden Preiſen der Effecten die Summen zufließen ließ , um

welche ſie die Renten verkuͤrzt hatte . Wenn die Bilanz am Schluſſe

der Operation auch , wie der Vertheidiger der Maßregel vorausſetzte ,



der Staatscaſſe 100 Mill . Fr . uͤbrig ließ , ſo war dieß ein aͤrm⸗

licher Gewinn , in Vergleichung mit den Vortheilen , welche eine

Umwandlung in Aproc . Fonds oder auch nur in 4½/proc . al pari

und , beim ſpaͤtern Sinken des Zinsfußes , die Reduction auf 3 /

Pr . und 3 Pr . verſprachen .

Wenn man behauptete , der Zinsfuß ſey auf 4 Proc . gefallen ,

wenn man ein weiteres Sinken als gewiß betrachtete , und durch die

Kraft des Tilgungsfonds moͤglichſt zu beſchleunigen beabſichtigte

und dennoch die Umwandlung der 5proc . Renten in 3proc . auf die

Weiſe motivirte , wie es bei der Uebergabe des Projectes geſchah , ſo

gerieth man mit ſich ſelbſt in einen offenbaren Widerſpruch ; denn

ſtiegen die 3 Pr . uͤber 75 , ſo waren die zwei erheblichen Nach⸗

theile , die man beſeitigen zu wollen erklaͤrte , wieder vorhan —

den , und das Uebel unheilbar ; man mußte die effeetis zu 4 Pr .
berechneten Schuldcapitalien in der That uͤber Pari abloͤſen, und

diejenigen , welche die zproe . Renten nach dem Boͤrſencurſe kauften ,

hatten wiederum einen geringern Zins zu beziehen , als der

Staat von dem urſpruͤnglichen Capital bezahlte .

Um den Tilgungsfonds auf 3proc . Papiere wirken laſſen zu

koͤnnen , und nicht zum Ruͤckkauf der 4proc . uͤber Pari verwenden

zu muͤſſen, bedurfte es ſelbſt keiner theilweiſen Umwandlung

der 5proc . in Zproc . Papiere , da man der Entſtehung einer Zproc .

Schuld auf einem andern Wege entgegenſah .

In Erwaͤgung , daß der Boͤrſenpreis der 5proc . Effecten , ehe

vom ſpaniſchen Kriege die Rede war , das Pari noch nicht erreicht

hatte , auch nach dem Uebergang der franzoͤſiſchen Armee uͤber die

Bidaſſoa , und nach den erſten entſcheidenden , alle Beſorgniſſe zer⸗

ſtreuenden Erfolgen des Feldzugs noch geraume Zeit unter Pari

ſtehen geblieben war , und erſt ſeit ganz kurzer Zeit und unter Umſtaͤn⸗

den , welche auf den Einfluß voruͤbergehender Urſachen ſchließen ließen ,

ſchnell auf den Nennwerth ſtieg und denſelben uͤberſchritt , in Er —

waͤgung dieſer Thatſachen konnte man indeſſen wohl daran zweifeln ,

f



daß der Zinsfuß entſchieden auf 4 Proc . geſunken ſey . Hatte man
bei ſolchem Zweifel noch die Abſicht , der Reduction die Emiſſion
von 30 Mill . Franken neuer Renten folgen zu laſſen , ſo durfte man
wohl vor der Hand bei der Reduction von 5 auf 4 / ſtehen bleiben .
Dieſe Reduction haͤtte ſogleich eine Verminderung der Zinſenlaſt von

, 14 Mill . Franken gewaͤhrt , ohne die Verwaltung zu hindern , kuͤnf—
1 tige guͤnſtige Conjuncturen zu benutzen , um den Steuerpflichtigen

weitere Erleichterungen zu verſchaffen . Nach allen Umſtaͤnden und
nach vielen Vorgaͤngen in andern Laͤndern durfte man aber erwarten ,

0 eine ſolche Maßregel mittelſt eines unbedeutenden disponiblen Ca⸗
pitals vollziehen zu köͤnnen. Man hatte zu dieſem Zwecke nicht
noͤthig gehabt , um einen ſo hohen Preis , als der Genuß eines
Fuͤnftheils der Geſammtſumme der Renten vom 22 Sept . 1824 bis
zum 1 Jan . 1826 war , d. i. um den Preis von 35 Mill . Fran⸗

9 ken , die Huͤlfe der Bankiers zu erkaufen , und noch dazu fuͤr die ent⸗
ferntere Zukunft auf die Vortheile zu verzichten , welche eine weitere
Reduction bei dem moͤglichen Sinken des Zinsfußes auf 3/ö und
3 Proc . gewaͤhren konnte .

8 War in der That zur Zeit der beabſichtigten Reduction der
Zinsfuß noch nicht entſchieden auf 4 Proc . geſunken , und war uͤber⸗
dieß zu erwaͤgen, daß der Vollzug der Maßregel mit dem bis in

. das Jahr 1825 hineinreichenden Vollzug des großen Anlehens von
23 Mill . Renten noch zuſammentraf , ſo durfte man deßhalb die
Unternehmung doch weder fuͤr die Regierung noch fuͤr die Bankiers
fuͤr ſehr gewagt halten . Die Erhoͤhung des Nominalcapitals
war jedenfalls ein Vortheil , den jeder Glaͤubiger , der auf das Stei⸗
gen der Fonds ſpeculirte , um ſo hoͤher anſchlug , je mehr die Um —
ſtaͤnde in der naͤchſten Zukunft ein ſolches Steigen des Boͤrſencurſes
erwarten ließen .

10
Daß die Unternehmer die dem Zweck entſprechenden , die Er —

05 ſuͤllung der von ihnen eingegangenen Verbindlichkeiten verbuͤrgenden
10 Maßregeln getroffen hatten , darf man nicht bezweifeln .

Nebenius , uͤb, d. Herabſetzung d. Zinsfußes zc, 6
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Das Capital , das ſie zum Vollzuge der Schuldumwandlung

herbeizuſchaffen beſchloſſen , ſoll nicht weniger als 370 Mill . betragen

haben .

Ungeheure Summen floſſen im Jahre 1824 aus England und 80

Deutſchland nach Frankreich .

Die zur Tilgung der Liquidationsſcheine verwendeten Summen 1

wurden von den Empfaͤngern groͤßtentheils auf der Boͤrſe ausgeboten ,

ſteigerten die Curſe und entzogen dem Markt einen guten Theil der

Renten , deren Beſitzer zur Annahme der Heimzahlung bereit waren ,

und welche den Curs uͤber Pari zu benutzen eilten . Die ungewoͤhnliche

Anhaͤufung des Numerars naͤhrte den Speculationsgeiſt , ſetzte den

Discont herab und brachte jene Illuſion uͤber den mittleren Zinsfuß

hervor .

Von den der Reduction unterworfenen 140 Mill . Renten ge⸗

hoͤrten vach ungefaͤhren Schaͤtzungen 20 Mill . auswaͤrtigen Capita⸗

liſten ; 20 Millionen waren das Eigenthum von Perſonen , die in den

Departements lebten , 100 Mill . das Eigenthum der zahlreichen

Rentiers , welche die Hauptſtadt bewohnten . Die fremden Geſell⸗

ſchaften beſaßen von den erſten 20 Mill . einen guten Theil ; eine 1

nicht unbedeutende andere Summe war und blieb der Gegenſtand u

der Speculation der Börſenmaͤnner und Capitaliſten auswaͤrtiger 1

Plaͤtze auf das Steigen der franzdſiſchen Fonds . Die 3proc . Rente 0

zu 75 bot gegen die Zproc . engliſche zu 93 —96 noch bedeutende it

Vortheile dar , welche die zahlreichen engliſchen Capitaliſten , die , 10

ohne ſich der Speculation auf das Steigen und Fallen hinzugeben, 1

von ihren Zinſen lebten , und ihr Capital auf kluge Weiſe vertheil⸗ fift

ten , von dem Uebertrag ihrer in den franzdſiſchen Fonds angelegten 1

Capitalien in die einheimiſchen Fonds leicht abhalten mochten . 0

Nicht ohne guͤnſtigen Einfluß konnte der Umſtand bleiben , daß 0

Großbritannien gleichzeitig ſeine alte Aproc . Schuld auf 3½ Proc . .

ſetzte , und gleiche Reduction auf 3¼ Proc . alle Beſitzer der neuen
60

Aproc . Stocks , welche aus der Umwandlung der Sproc . Stocks vor
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2 Jahren entſtanden waren , nach Ablauf von 5 Jahren zu er⸗
warten hatten .

Vorausſichtlich war vom Auslande daher kein ſtarkes Begehren
der Heimzahlung zu erwarten .

Von den Entſchließungen der inlaͤndiſchen Rentenbeſitzer war
noch weniger etwas zu befuͤrchten.

Gewiß war fuͤr die Unternehmer der Gewinn , der ſich durch
den Bezug des fuͤnften Proc . vom 22 Sept . 1824 bis 1 Jan .
1826 von allen jenen Capitalien ergab , welche die Beſitzer einzu⸗
tauſchen ſich entſchloſſen .

War aber die Summe der bezeichneten Heimzahlungen be—⸗
deutend , ſo bedenke man die Wirkung , welche die vereinigte und
ohne Zweifel durch die Mittel der Regierung und der Bank unter⸗
ſtuͤtzte Macht der groͤßten franzoſiſchen , engliſchen , deutſchen Haͤu⸗
ſer , durch die Anhaͤufung aller disponiblen Fonds , die ihnen ſowohl
ihr eigener Reichthum als ihr Credit gewaͤhrte, auf einem einzigen
Platze hervorzubringen vermochten .

Man nehme an , daß von den angegebenen 370 Mill . Franken
nur die Haͤlfte oder der dritte Theil in einer ganz kurzen Periode
zur gaͤnzlichen Befriedigung eines Theils der Glaͤubiger verwendet
worden waͤre , welche die Heimzahlung verlangten . Wo fand ſich
die Gelegenheit ein ſolches Capital ploͤtzlich zu placiren . Wuͤrde
nicht die vervielfaͤltigte Nachfrage nach Anlagsplaͤtzen fuͤr kuͤrzere
oder laͤngere Dauer eine Wirkung hervorgebracht haben , die den
Unternehmern nicht anders als guͤnſtig ſeyn konnte ? Der immer
tiefer ſinkende Discont wuͤrde nicht verfehlt haben , ſeinen Einfluß
auf dem Markte der Staatspapiere zu aͤußern. Ein Beſitzer todter
Capitalien nach dem andern wuͤrde, um nicht fuͤr laͤngere Zeit
allen Zinſengenuß zu entbehren , ſich zuletzt entſchloſſen haben , die
Zproc . Rente ſelbſt zu einem hoͤhern Curſe einzukaufen , als ſie
ihm von der Finanzverwaltung angeboten war und den Unter⸗
nehmern auf ſolche Weiſe die Mittel darzubieten , die zweite und

6
*
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dritte Reihe der widerſpaͤnſtigen Glaͤubiger zu befriedigen und in

die gleiche Verlegenheit zu ſetzen.

War doch der Speculationsgeiſt ſchon waͤhrend der Verhand —

lungen uͤber den Entwurf ſo rege geworden , daß die kuͤnftigen

3proc . Renten ſelbſt zum Curſe von 80 verkauft wurden .

Ohne Zweifel lag hierin die bewunderungswuͤrdige An —

lage des Planes , von welcher der Vertheidiger deſſelben ſprach ,

und wornach die Staatsglaͤubiger die Umſchreibung ihrer öproc .

Renten in Zproc . und die Unternehmer dagegen wuͤnſchen mußten ,

daß die Heimzahlung verlangt werde .

Sobald die bewunderungswuͤrdige Operation ihrem Ende nahte ,

konnte freilich die Ruͤckkehr der Dinge in ihre natuͤrliche Lage

darthun , daß der mittlere Zinsfuß des Landes noch nicht auf

4 Proc . geſunken , und nur durch eine voruͤbergehende Anhaͤufung

der Circulationsmittel fuͤr die Dauer derſelben auf 4 — 3 / Proc .

herabgebracht worden war . Allein die Unternehmer wuͤrden den

guͤnſtigen Zeitpunkt zum raſchen Vollzug der Maßregel benuͤtzt ,

von dem einen Theil der Schuld den bewilligten Zinſengenuß ge —

wonnen , an dem andern aber durch den Verkauf nach einem hohen

Curſe einen noch hoͤhern Gewinn realiſirt und das große Publi —

cum entweder der Staatscaſſe in ihrer monopolartigen Stellung

ſeinen Tribut durch die Einwilligung in die Reduction gezollt ,

oder durch die Ruͤckzahlung in noch groͤßere Verlegenheit geſetzt ,

den Unternehmern durch den Ankauf der neuen 3 Proc . noch groͤßere

Opfer gebracht haben .

Wenn das Project an dem Widerſtande der Pairskammer

ſcheiterte und daher ohne praktiſche Folgen blieb , ſo zeigte ſich

doch in dieſem Falle , wie bei der Reductionsfrage die Intereſſen

der Staatsglaͤubiger leichter durch die auf die Art des Vollzugs

bezuͤglichen Stipulationen , großen Unternehmern gegenuͤber, als in

Folge uͤbertriebener Fuͤrſorge fuͤr die Steuerpflichtigen gefaͤhrdet

werden köͤnnen. Den Steuerpflichtigen gegenuͤber erſchienen nach



den Erklaͤrungen, womit man das Project begleitete , die Staats⸗

glaͤubiger eine Art privilegirte Claſſe . Man wollte ſie in dem

Augenblick , da man ſich uͤberzeugt hielt , daß der Zinsfuß auf
4 Proc . gefallen ſey , gegen die natuͤrlichen Folgen eines weitern

Sinkens des Zinsfußes , wie fruͤh oder ſpaͤt ſie alle andern Beſitzer
von Capitalien treffen wuͤrden , fuͤr alle Zukunft ſchuͤtzen , waͤhrend
man verſprach die Steuerpflichtigen zur Fortſetzung jener Auſtren⸗
gungen anzuhalten , welche jaͤhrlich 77 — 78 Mill . Franken ihres

Einkommens in ein Capital des Staatsſchatzes verwandelten , und

wenn man Wort hielt , nicht fehlen konnten , das Miethgeld der

Capitalien zu druͤcken und den unprivilegirten Beſitzern von

Capitalien ihr Einkommen zu ſchmaͤlern.

Nach der Verwerfung des Projects betrachtete man die Sache
nicht als unbedingt aufgegeben . Sie ſtand mit einer andern Maß⸗
regel in Verbindung , welche der beabſichtigten Reduction nachfol⸗
gen ſollte , und die Entſchaͤdigung der Ausgewanderten fuͤr die

Verluſte bezweckte , deren Eigenthum durch die gewaltthaͤtigen Con⸗

fiscationen waͤhrend der Revolutionszeit in Nationalgut verwan⸗
delt und veraͤußert worden war .

Die Mittel zu dieſer Entſchaͤdigung ſollte die urſpruͤnglich
projectirte Umwandlung von 140 Mill . Franken 5proc . Renten in

112 Mill . 3proc . gewaͤhren. Aber die fortſchreitende Zunahme der

Staatseinkuͤnfte bot hiezu andere Huͤlfsquellen dar .

Statt der allgemeinen Aufkuͤndigung der 5proc . Fonds ward

nun im Maͤrz 1825 die Umwandlung in Zproc . zum Curſe zu 75

oder in 4½/proc . , fuͤr 10 Jahre von Seite des Staats unauf⸗
kuͤndbare Fonds freigeſtellt , und die Ruͤckzahlung der 5proc . auf
unbeſtimmte Zeit vorbehalten . Wer die Umwandlung in Zproc .

verlangte , hatte bis zum 22 Junius , und wer 4½/ proc . eintauſchen
wollte , bis zum 22 Sept . 1825 ſich daruͤber zu erklaͤren .

Die Entſchaͤdigung fuͤr das waͤhrend der Revolution eingezo⸗
gene Eigenthum beſchloß man in 3proc . Renten zu leiſten . Der
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Betrag derſelben ward auf ungefaͤhr 30 Mill . Franken geſchaͤtzt ,

wovon , vom Junius 1825 beginnend , jaͤhrlich 6 Millionen , alſo die

ganze Summe bis zum Junius 1829 emittirt werden ſollte . Die

Erſparniſſe , welche die freiwillige Umwandlung der 5proc . Reuten

gewaͤhren wuͤrde , ſollten zu Steuernachlaͤſſen verwendet werden . Die

freigeſtellte Converſion hatte den weitern Zweck, die Entſchaͤdigungs⸗

renten mit Schulden , die auf andern Titeln beruhten , zu vermiſchen ,

und da nur allmaͤhlich die Liquidation der Entſchaͤdigungen vollzogen

und die darauf bezuͤglichen Renten emittirt werden konnten , mittler⸗

weile dem Tilgungsfonds eine vollſtaͤndige Anwendung zu ſichern .

Der bereits auf jaͤhrliche 77 —78 Mill . Franken geſtiegene

Amortiſationsfonds blieb unverkuͤrzt , ſollte aber nicht weiter durch

die Zinſen der ruͤckgekauften Capitalien anwachſen , und nicht mehr

zum Ruͤckkauf der uͤber Pari ſtehenden Fonds verwendet werden , um

die Zproc . deſto leichter bei gutem Preiſe erhalten zu koͤnnen.

Das Intereſſe der großen Unternehmer , welche bedeutende Fonds

angehaͤuft und betraͤchtliche Rentencapitalien erworben hatten , knuͤpfte

ſich an das Gelingen des Planes .

Allein die Verhaͤltniſſe , unter welchen der Vollzug jener Maß⸗

regeln , nachdem ſie geſetzlich ausgeſprochen worden , ſtattfand , waren

weſentlich von denjenigen verſchieden , unter welchen die im Jahre

182⁴4 beabſichtigte Reduction bewirkt werden ſollte .

Die Rentenbeſitzer , welche die Converſion nicht vornehmen woll —

ten , hatten nicht noͤthig ſich nach neuen Anlagsplaͤtzen umzuſehen ,

und niemand kam durch eine aufgedrungene Heimzahlung in Ver⸗

legenheit .

Man konnte durch die Anhaͤufung von baaren Mitteln auf dem

Platze von Paris den Discont niederhalten und auf die Effectenpreiſe

wirken ; allein waͤhrend man dort zu niedrigen Procenten discontirte ,

mußte man fuͤr das von andern Plaͤtzen herbeigeſchaffte Capital 47

und mehr Proc . entrichten , und wenn man durch weitere Aufkaͤufe

f



von Renten den Curs ſteigerte , ſo mußte man zu irgend einer Zeit
wieder verkaufen und dadurch den Curs druͤcken .

Dazu kam , daß die ſucceſſive Emiſſion von 30 Mill . neuer

3proc . Renten , welche als Entſchaͤdigung bewilligt wurden , obwohl

ſie mit keiner Capitalverzehrung verbunden war , und auf den Frie⸗
den des Landes , den innern politiſchen Zuſtand und den davon ab⸗

haͤngigen Credit auf der einen Seite einen dauernden wohlthaͤtigen

Einfluß ausuͤben mußte , doch auf der andern Seite in der naͤchſten

Zeit als eine dem Steigen der Rente unguͤnſtige Urſache zu wirken

geeignet war , indem manche Liquidanten ſich in der Lage befanden ,

ihre kuͤnftigen Einſchreibungen auszubieten , um ſich Capitalien zu

irgend einem Zwecke zu verſchaffen .

Die Rentiers hatten auch im Jahre 1824 ihre Macht kennen

gelernt , und wer nicht von den Erſcheinungen des Tages geblendet ,

hiezu angereizt , auf das Steigen der Fonds ſpeculirte , ſondern ſeine

Capitalien lediglich als Quelle eines ſichern Einkommens benutzen
wollte , konnte nicht verſucht ſeyn , in die Umwandlung einzuwilligen .

Nur ein geringer Theil der öproc . Renten wurde daher in Zproc .

und ein noch weit geringerer in 4/proc . verwandelt . Der Betrag
der erſtern belief ſich auf 30,574,116 Fr . und der letztern nur auf

1,149,840 Fr . Jene Umwandlung gewaͤhrte der Staatscaſſe eine

Erſparniß von 3 8 8 6,114,823 Fr . 20 E.

dieſe von . 1 8 8 4 114,984 , —

im Ganzen alſo von 1 6,229,807 Fr . 20 C .

Nachdem im Mai 1825 die erſten Zproc . Papiere ausgegeben

waren , erhielten ſie ſich nur kurze Zeit auf 75 und etwas uͤber 75 ;

ſchon im Auguſt ſanken ſie auf 71 . Bald folgte eine furchtbare Kriſe ,

* Da die inſcribirten Renten in Franken ausgehen muͤſſen , ſo wurden
die Bruͤche , die bei der Reduction ſich ergaben , durch Baarzahlung
ausgeglichen , bei den 5 Proc . mit 257 Fr . 80 C. , bei den 4½ Proc .
mit 92 Fr . , ſo daß die eingeſchriebene Summe ſich auf 24,459,035 Fr .
und der 4½ Proc . auf 1,054,764 Fr . belief .
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die auf dem Londoner Markte ſich zu entwickeln begann und auf die

Continentalmaͤrkte ſich fortpflanzte . Unter ihren mannichfaltigen
Urſachen nahm der fruͤhere Abfluß betraͤchtlicher Maſſen edler Metalle

aus Großbritannien , welche der Pariſer Markt feſtgehalten hatte ,

eine bedeutende Stelle ein . Als ſie ihren Culminationspunkt auf

der Pariſer Boͤrſe im December erreichte , fielen die Zproc . Fonds

momentan bis auf 61 herab .

Die großen Unternehmer bezahlten ihre Speculation theuer

und wuͤrden noch groͤßere Verluſte erlitten haben , wenn ſie nicht ,

wie recht und billig , in ihrem Kampfe mit den Umſtaͤnden durch die

Finanzverwaltung unterſtuͤtzt worden waͤren .

.

Franzöſiſche Verhandlungen über die Reductionsfrage im

Jahre 1836 .

Nachdem die Umwandlung eines unbedeutenden Theiles der

5proc . franzoͤſiſchen Schuld im Jahre 1825 vollzogen war , ruhte die

Reductionsfrage , obgleich ſpaͤterhin die Umſtaͤnde fuͤr eine ſolche

Maßregel gleich guͤnſtig, und da bis zum Jahre 1830 die 5§proc .

Fonds auf 108 und die 3proc . auf 80 bis 84 ſtiegen , zuletzt noch

guͤnſtiger , als im Jahre 1824 waren ; in der naͤchſten Zeit nach den

Ereigniſſen des Jahres 1830 konnte aber keine Rede davon ſeyn , da

die 5proc . Renten in Folge der eingetretenen politiſchen Conjuncturen

und der Erhebung neuer Anlehen zur Beſtreitung der vermehrten Aus —

gaben der Militaͤrverwaltung bis unter Pari ſanken .

Als jedoch die Beſorgniſſe einer Stoͤrung des europaͤiſchen Frie —

deus verſchwunden waren , die Rente , vom Jahre 1833 an , ihren

hohen , dem geſunkenen Zinsfuße entſprechenden Stand ziemlich

raſch wieder erreichte und ſodann bis 1836 beharrlich behauptete ,

mußte man in der mittlerweile angewachſenen Zinſenlaſt eine ver —

fl6
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ſtaͤrkte Aufforderung finden , die Gunſt der Zeit zur Reduction zu
benutzen .

In den Kammern wurde auch der Wunſch , daß dieß geſchehe ,
vielfaͤltig ausgeſprochen ; das Miniſterium hatte ſtetshin die Wie —
deraufnahme der Frage zu gelegener Zeit in Ausſicht geſtellt , der

Finanzminiſter namentlich ſie ſchon im Laufe der parlamentariſchen
Verhandlungen von 1833 beruͤhrt und im Jahre 1835 ausdruͤcklich
erklaͤrt, daß der Augenblick der Aufkuͤndigung nahe bevorſtehe , daß
die Gewalt der Umſtaͤnde dahin fuͤhre, und er denke , daß ein auf die
Reduction bezuͤglicher Entwurf in der naͤchſten Sitzung vorgelegt
werde , inſofern kein unvorgeſehenes Ereigniß dem Projecte in den
Weg trete .

Man wußte , daß in den Departements die allgemeine Meinung
laut die Reduction verlangte .

Allein alles dieß verhinderte die Rente nicht , bis zu dem Preiſe
von 108 zu ſteigen .

Die Boͤrſe vertraute der Kraft des Widerſtandes , den eine
maͤchtige Creditorſchaft einer Maßregel leiſten wuͤrde, welche ihre
Intereſſen mit denen der Steuerpflichtigen in Conflict ſetzte .

Sie durfte hoffen , daß wenn es auch nicht fuͤrder gelaͤnge, wie —
derholte Antraͤge durch eine feierliche Anerkennung des Rechtsprin —
cips zuerledigen , die Staatsglaͤubiger gegen die praktiſchen Folgen
des anerkannten Rechts auf unbeſtimmte Zeit hin zu ſchützen , man
wenigſtens das Intereſſe der Steuerpflichtigen nicht in dem ganzen
Umfange verfolgen werde , als es die Gerechtigkeit erlaubte , und
man ohne alle Gefahr ſich Verlegenheiten zu bereiten , verſuchen
konnte .

In der That lehrten die Verhandlungen , welche in der letzten
Sitzung der Kammern eine gelegenheitliche Aeußerung des Finanz⸗



90

miniſters uͤber die Reductionsfrage hervotgerufen haͤtte , daß die

franzoſiſchen Staatsglaͤubiger hoͤchſt wahrſcheinlich weit entfernt

bleiben werden , die natuͤrlichen Folgen des Sinkens des Zinsfußes in

ihrem vollen Maße zu empfinden .

Im Ueberblick des Zuſtandes der Finanzen und der Erſcheinun⸗

gen , welche die Boͤrſe ſeit mehreren Jahren darbot , konnte man wohl

im Ernſte nicht zweifeln , daß es lediglich von dem Willen der Re⸗

gierung abhing , die zu 5 Proc . verzinsliche Schuld auf 4 Proc .

zu reduciren .

Ungeachtet ſeit 1830 der Tarif der indirecten Abgaben bedeu⸗

tend herabgeſetzt , eine der wichtigſten Conſumtionsſteuern ( der Ver —

brauchszoll von Colonial⸗Zucker ) in Folge der zunehmenden Production

des Runkeltuͤbenzuckers minder ertraͤglich und die Lotterie abgeſchafft

worden war , die oͤffentliche Schuld einen nicht unbetraͤchtlichen Zu —

wachs erhalten hatte , und die verlangten außerordentlichen Credite

fuͤr vorausſichtlich voruͤbergehende Beduͤrfniſſe die Summe der Aus⸗

gaben anſchwellten, ſo ergab ſich dennoch aus den Voranſchlaͤgen , welche

der Finanzminiſter im Febr . 1836 fuͤr das Rechnungsjahr 1837 vor⸗

legte , ein guͤnſtiges Reſultat . Die berechneten Ausgaben ſtanden mit

1,012,000,000 Franken um ungefaͤhr 9 Mill . niedriger als im

Jahre 1829 . Zwar hatten damals die Unternehmung gegen Algier

und der Unterhalt eines Truppencorps in Morea einen ſtarken

außerordentlichen Aufwand herbeigefuͤhrt ; allein nicht geringere

Summen erheiſchten nunmehr die Verwaltung der gewonnenen Co—

lonie an der Nordkuͤſte Afrika ' s , der Unterhalt einer Beſatzung in

Ancona und die Aufſtellung eines Beobachtungsheeres an der Graͤnze

gegen Spanien .

Gleichwohl war aus dem Budget fuͤr 1837 das Deficit ver —

ſchwunden . Zwar war der berechnete Ueberſchuß ( mit 2,433,090

Fr . ) ſo unbedeutend , daß nachkommende , nie ausbleibende Sup⸗
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plementar - Credite denſelben leicht um 10 —15 Mill . uͤberſchreiten
und das Gleichgewicht zwiſchen der budgetmaͤßigen Einnahme und
Ausgabe aufheben konnten . Dagegen ließ aber das andauernde
Wachſen der Einkuͤnfte , insbeſondere der indirecten Steuern , deren
Ertrag vom Jahre 1833 bis 1834 um 18 Mill . und von 1834
bis 1835 um weitere 13¼ Mill . Fr . ſich erhoͤht hatte , wohl er⸗
warten , daß man darin die Mittel fuͤt unvorhergeſehene Ausgaben ,
wie ſie im gewoͤhnlichen Laufe der Verwaltung vorkommen , finden
werde . In der That erſchien der wirkliche Ueberſchuß der Ein⸗
nahmen weit betraͤchtlicher , wenn man , wie billig , als ſolchen
zugleich die Summen berechnet , welche , zur effectiven Schulden⸗
tilgung beſtimmt , unter den berechneten Ausgaben ihre Stelle
fanden .

Die jaͤhrlich ſich mindernden Leibrenten ſtellten uͤberdieß eine

allmaͤhliche Erſparniß von 5,079,735 Fr . in Ausſicht .

Die von der Kriegsperiode uͤberlieferte Penſionslaſt war auf
56,217,211 Fr . herabgekommen , und konnte ebenfalls bei der Fort⸗
dauer des Friedenszuſtandes nicht fehlen , noch eine Reihe von
Jahren hindurch durch den Ueberſchuß der Heimfaͤlle uͤber den

Betrag des jaͤhrlichen Zuwachſes ſich zu vermindern .

Die ſchwebende Schuld hatte ſich durch die Verfuͤgung uͤber
einen betraͤchtlichen Theil der Summen vermindert , welche , zur
Tilgung der 5proc . Renten beſtimmt , hiezu von der Amortiſations⸗
Caſſe ſo lange nicht verwendet werden konnten , als dieſe Fondsb
uͤber Pari ſtanden .

Das Einkommen der Amortiſationscaſſe ſtand , obwohl ein be⸗

traͤchtlicher Theil der von ihr ruͤckgekauften Renten durch die Geſetze
vom 1 Mai 1825 und 27 und 28 Jan . 1833 annullirt worden

00 waren ( im Ganzen 48,020,094 Fr . Renten ) immer noch in einem

ſehr guͤnſtigen Verhaͤltniſſe zur vorhandenen Schuldenmaſſe .
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Am 1 Jan . 1826 waren eingeſchrieben

5 Proc . Renten 1 146,846,399 Fr .

Zie „ 8 1 8 34,181,056 „

4 7. 7. 0 * * * „ 7,886,119 7

4˙ 7. 7. * * 1,026,600 „

im Ganzen 189,941,074 Fr . “

Die Amortiſationscaſſe beſaß am 1 Ja —

nuar 1836 an ruͤckgekauften Reuten 5 20,405,742 Fr .

au zu ihren Gunſten eingeſchriebenen 4proc .

Renten 5 5 8 4 47655811 —

ihre jaͤhrliche Dotation betrug 4 8 44,616,463 „

der ganze Tilgungsfonds daher 5 8 69,788,016 Fr .

* Das Nominalcapital der 5 Proc . betrug 8 2,956,927,980 Fr .

„ „ „ 1,139,568,555 „

, 4 7. 7 ‚ 3 197,152,975 „

77 4½/½ 7. 22,815,555 2 5
Summe 4,296,262,821 Fr .

Die ſchwebende Schuld betrug am 1 Januar 1856 noch 524,680,096

Franken , naͤmlich :
Vorſchuͤſſe der Bonk 4146,666,985 Fr .

Ausgegebene koͤnigl. Bons 5 2 5 60,197,071½

Vorſchuͤſſe auf laufende Rechnungen . 5 55,857,096 „
Summe 152,721,152 Fr .

Hiezu kamen :

Der Amortiſationscaſſe abgelieferte koͤnigl. Bons 12,805,400 Fr .

Angelegte Capitalien der Gemeinden und offentlichen

Anſtalten . 8 4 116,461,559 „

Angelegte Capitalien der Sparcaſſen . V62,ö688,665
Summe 324,680,096 Fr .

Die Schuld an Cautions - Capitalien belief ſich auf 229,951,495 Fr .

Mit dieſen beiden Zahlen ergibt ſich eine Schuidenmaſſe an No⸗

minalcapital von 4,849,893,210 Fr . , wovon circa 652 Mill . der Amor —

tiſationscaſſe gehören .
* Dieſe Renten wurden ihr nach dem Finanzgeſetze vom 17 Aug . 1835

gegen Zuruͤckgabe der koͤniglichen Bons ausgeliefert , die ſie vom Staats⸗
ſchatze als Reſerve fuͤr die Renten erhalten hatte , die über Pari ge—

ſtiegen waren und zu deren Ruͤckkauf ſie ihre Einkuͤnfte nicht ver⸗

wenden durfte .
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oder 34 Proc . der jaͤhrlichen Zinſenlaſt , und nahe 1 / Proc . des

nach dem Zinsfuße von 4 Proc . berechneten Rentencapitals .
Die öproc . Rente ſtand im Januar 1836 , als das Budget fuͤr

1837 vorgelegt wurde ( nach Abzug der in dem Borſenpreiſe ent⸗

haltenen aufgelaufenen Zinſen ) , zu 107 —108 Fr . , die Aproc . etwas
uͤber 101 und die 3proc . zu 80 —81 .

Unter dieſen Umſtaͤnden war es , daß der Finanzminiſter in

ſeiner Rede , womit er das Staatsbudget vorlegte , die Frage der

Reduction beruͤhrte. Er glaubte , daß wo das Budget ein Beduͤrf⸗
niß von 1000 Mill . Fr . darſtelle , zur ſichern Herſtellung des Gleich —

gewichts zwiſchen Einnahme und Ausgabe der Voranſchlag einen

Ueberſchuß der Einkuͤnfte von wenigſtens 15 — 20 Mill . Fr . nach⸗

weiſen muͤſſe. Indem er in dieſer Beziehung der zu erwartenden

allmaͤhlichen Verminderung einiger Laſten erwaͤhnte , machte er zu⸗

gleich auf das Beduͤrfniß bedeutenderer Bewilligungen fuͤr jene

offentlichen Arbeiten aufmerkſam , welche den wohlthaͤtigſten Ein⸗

fluß auf die Volkswirthſchaft und mittelbar auf die Huͤlfsquellen
des Staats ausuͤben . Die Mittel fuͤr dieſe Zwecke muͤſſe man in

Erſparniſſen ſuchen , und eine ſolche biete die Reduction der Zinſen
der dffentlichen Schuld dar , wozu ihm die Umſtaͤnde guͤnſtig ſchienen .

In der Erwartung , daß dieſe Maßregel allmaͤhlich die allgemeine
Meinung gewinne , wolle er einſtweilen wenigſtens zu verhindern

trachten , daß ſie nicht vereitelt oder erſchwert werde ; denn man

duͤrfe ſich nicht daruͤber taͤuſchen, daß ſie um ſo groͤßern Widerſtand
und Schwierigkeiten finden werde , je mehr der Curs der Rente das

Pari uͤberſteige.

Nachdem er die fuͤr die Aufkuͤndigung und Umwandlung der

5proc . Schuld ſprechenden Gruͤnde im Allgemeinen mit wenigen Wor —

ten entwickelt und ſich auf das beſtimmteſte fuͤr dieſe Maßregel
erklaͤrt hatte , ohne jedoch in Beziehung auf Zeit und Art des Voll —

zugs ſich in naͤhere Eroͤrterungen einzulaſſen , forderte er die Kammer

auf , was er ihr vorgetragen , in ihrer Weisheit zu erwaͤgen.
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Hatte die Regierung das Projeet der Reduction nicht unwider⸗

ruflich zur Seite gelegt , hatte ſie die beſtimmte Abſicht zu einer ſpaͤ⸗
teru , ihr gelegen ſcheinenden Zeit ſie zu vollziehen , oder wollte ſie ,

ohne eine feſte Anſicht gewonnen zu haben , auch nur fuͤr die Zukunft

freie Haͤnde behalten , ſo konnte der Finanzminiſter in der That die

Frage der Reduction nicht unberuͤhrt laſſen .

Da er ſchon im Jahre 1833 , wie in dem zuletzt verfloſſenen

Jahre , der Reduction als nahe bevorſtehend erwaͤhnt hatte , ſeither

aber alle Umſtaͤnde fuͤr den Vollzug einer ſolchen Maßregel guͤnſtiger

geworden waren , nicht nur die 5proc . Renten ſich ſtets bedeutend

uͤber Pari erhalten , ſondern auch die Aproc . das Pari uͤberſchritten

hatten und nur durch die in Ausſicht geſtellte Reduction ein weiteres

Steigen der 5proc . Rente verhindert worden ſeyn konnte ; ſo mußte

man erwarten , daß entweder mit dem Budget ein Entwurf vorge —

legt oder wenigſtens eine naͤhere Erklaͤrung uͤber die Frage nicht aus —

bleiben werde . Ein gaͤnzliches Schweigen waͤre unter dieſen Umſtaͤn—

den wohl geeignet geweſen , im Publicum die Meinung zu verbreiten ,

daß man zuletzt doch noch auf eine Maßregel verzichten werde , von

der man ohnehin wußte , daß ſie ihre zahlreichen Gegner habe . Als

unausbleibliche Folge ſolcher vorherrſchenden Meinung war , nach —

dem die 4 Proc . das Pari uͤberſchritten hatten , die Annaͤherung

der 5 Proc . an den Preis von 125 zu erwarten , welchen eine im⸗

merwaͤhrende Rente von 5 erlangen muß , wenn eine Rente von 4

mit 100 und hoͤher bezahlt wird . Wie haͤtte man aber ſpaͤter, wenn

einmal die öproe . Rente auf 115 , 120 und noch hoͤher geſtiegen

war , auf die Reductionsfrage zuruͤckkommen koͤnnen , ohne ſich den

gerechteſten Vorwuͤrfen von Seite der Staatsglaͤubiger und insbe —

ſondere aller neuen Erwerber von Fonds Preis zu geben ?
Die Aeußerungen des Finanzminiſters hatten den ausdruͤcklich

bezeichneten Zweck , das weitere Steigen der 5 Proc . zu verhindern ;

ihre Wirkung mußte ſich aber unter den gegebenen Umſtaͤnden noth⸗

wendig weiter erſtrecken . Man mußte ſich nothwendig fragen ,
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warum ſtellt man die Reduction wiederum nur in unbeſtimmter Ent⸗

fernung in Ausſicht ? warum zoͤgert man eine Maßregel wirklich zu

ergreifen , welche man als vereinbarlich mit dem Recht und der

Billigkeit , als nuͤtzlich fuͤr den Staatsſchatz , als geboten im In⸗

tereſſe der Steuerpflichtigen anerkennt und wofuͤr die Umſtaͤnde
guͤnſtig erſcheinen ?

Dieſe Frage , deren Beantwortung naͤhern Aufſchluß uͤber die

Abſichten der Regierung geben mußte , blieb auch nicht aus , und

fuͤhrte zur Entdeckung einer Meinungsverſchiedenheit in dem Rathe
der Miniſter . Die Entwickelung der miniſteriellen Kriſis , die ſie
herbeifuͤhrte , laſſen wir , als ein unſerm Gegenſtande gaͤnzlich frem⸗

des Ereigniß bei Seite liegen ; indem wir uns auf eine Darſtellung
der ſtattgehabten Verhandlungen und deren Reſultate beſchraͤnken.

Das Miniſterium erklaͤrte ( nachdem der Finanzminiſter aus⸗

getreten war ) , daß es uͤber die Reductionsfrage in keine Discuſſion
ſich einzulaſſen gedenke , daß es einſtimmig beſchloſſen habe , zur

Zeit einen Entwurf nicht vorzulegen , fuͤr die Zukunft keine Art

von Verbindlichkeit eingehen koͤnne, und es jeden auf die Reduc⸗

tion bezuͤglichen Vorſchlag , der etwa von der Kammer ausgehen

ſollte , zuruͤckweiſen werde .

Im Laufe der Verhandlungen gab es jedoch ſeine Bereitwil —

ligkeit zu erkennen , ſich uͤber die Frage ſelbſt naͤher auszuſprechen ,
ſobald in der Kammer eine hierauf bezuͤgliche Motion gemacht
und in Berathung gezogen werden ſollte .

Als eine ſolche Motion , der bald noch mehrere folgten , von

einem Deputirten ( Gouin ) gemacht worden , verlangten die Mini⸗

ſter die Vertagung . Die Reduction wurde zwar als im Rechte

begruͤndet und als vortheilhaft fuͤr die Staatscaſſe anerkannt , jedoch

der Werth dieſes Zugeſtaͤndniſſes vermindert durch die Ungewißheit ,
in welcher man in Beziehung auf den Vollzug der Maßregel blieb ,

und durch die Aeußerung mannichfaltiger Bedenklichkeiten , womit

die Anerkennung ihrer rechtlichen Zulaͤſſigkeit und ihrer Nuͤtzlichkeit
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begleitet wurde , indem der Redner des Miniſteriums in dem Ge —

brauche des Rechts der Aufkuͤndigung zum Zwecke der Reduction

eine große Haͤrte gegen die Staatsglaͤubiger zu erblicken glaubte ,

ſich ausfuͤhrlich uͤber die Geringfuͤgigkeit des Nutzens verbreitete ,

welchen die Reduction dem Staatsſchatze gewaͤhre, und uͤber die

bedeutenden Gefahren , die ſie dem oͤffentlichen Credit bereiten koͤnne,

ſie eine ungeheure Maßregel nannte , die noch nirgends in ſolcher

Ausdehnung verſucht worden ſey , da es ſich hier um 2000 und

nicht wie fruͤher in Großbritannien um einige 100 Mill . Fr . handle, “

und nachdem er zugegeben , daß die Zeit der Reduction unvermeidlich

entgegen fuͤhre, ſie endlich fuͤr die Gegenwart verwarf , ohne ſich

uͤber die Bedingungen auf beſtimmte Weiſe auszuſprechen , unter

welchen man annehmen duͤrfte, daß der rechte Zeitpunkt dazu ge —

kommen ſey , und man nicht mehr zu beſorgen haben werde , durch

den Vollzug achtungswerthe Intereſſen zu verletzen . ““

Einer ausdruͤcklichen Verwahrung des Redners , daß er durch

alles , was er gegen die Maßregel ſage , ſie nicht als verwerflich dar —

ſtellen wolle , folgten die Worte : „ Nun wohlan ! Es ſey ! Trage

„ man der Lage der Rentiers keine Rechnung ! Laßt den Wagen des

„ Staats uͤber die Koͤrper der Schlachtopfer hinrollen ; was liegt

„ daran ! Es iſt der Wagen des Staats u. ſ. f . “ * *

* Hier wurden offenbar Pfd . St . mit Franken verwechſelt . — Die im

Jahre 1822 in Großbritannien vollzogene Reduction von 5 auf 4 Proc .

traf ein Capital von oirca 3,800 Mill . Fr . , die Reduction der Aproc.
alten Schuld im J . 1824 ein Capital von nahe 1,900 Mill . Franken ;
die Reduction der aproc . im Jahr 1830 ein Capital von 3,900 Mill . Fr .

Der Redner hatte naͤmlich unter Anderm geaͤußert :
On dira que le gouvernement a peur ; je me sers à dessein

de cette expression vulgaire . Eh bien ! Soit ! je veux havouer
au pays , nous avons peur de froisser des intéréts respectables ,
nous avons peur d' éècraser des nombreuses vietimes en marchant

précipitamment ; nons avons peur du mal que nous pouvons faire ;
nous Pavouons .

* * Wir wollen die ganze Stelle in den Worten des Redners hier beiſetzen :



Da die Kammer durch die vernommene Erklaͤrung ſich nicht be⸗

friedigt fand , ſo beſchloß ſie den Vorſchlag in Berathung zu ziehen ,
und fuͤhrte dadurch ( nach der Bildung eines neuen Miniſteriums )
zwar noch keine endliche Entſcheidung , jedoch ein Reſultat herbei ,
das eine befriedigende Erledigung der Reductionsfrage in ganz nahe
Ausſicht ſtellte und wenigſtens eine groͤßere Sicherheit gegen ein
weiteres Steigen der Rente gewaͤhrte.

Von den verſchiedenen Vorſchlaͤgen und Meinungen uͤber die
Art und Weiſe des Vollzugs , welche die Verhandlungen an den Tag
foͤrderten , wollen wir nur einige naͤher darſtellen .

Nach dem Plaue , den Hr . Humann ſich ausgedacht hatte , wuͤrde

er den Beſitzern der 5proc . Renten die Ruͤckzahlung ihres Capitals ,
oder ( andere Combinationen nicht ausgeſchloſſen ) die Annahme von

Aproc . Fonds in gleichem Nominalbetrage , jedoch mit einer Zugabe
von einer Annuitaͤt von 1 Fr . je fuͤr 100 Fr . Nominalcapital , fuͤr die
Dauer von 8 Jahren angeboten haben .

Er berechnete die der Reduction unterworfene Rentenſumme zu
130 Mill . Fr . , die Erſparniß an Zinſen von der alten Schuld daher
auf 26 Mill . Fr . , ſodann den gegenwaͤrtigen Werth der Sjaͤhrigen
Zeitrente von 26 Mill . Fr . auf 175,050,000 Fr . , und indem er den

Betrag der jaͤhrlichen Zinſen dieſes Capitals zu 4 Proc . , nebſt 1Proc .
Tilgungsfonds von der durch die Reduction erſpartea jaͤhrlichen Rente
von 26 Mill . Fr. , in Abzug brachte , den effectiven Gewinn fuͤr die

Staatscaſſe auf jaͤhrliche 17,247,500 Franken .

Je vous le répète , Messieurs , je n' ai pas dit tout cela pour décrier
la mesure , pour qu ' elle n' ait pas lieu ; mais il fallait que vous
sussiez les faits . Eh bien ! Soit ! Ne tenons aucun compte des
rentiers ; faites rouler le char de IEtat , faites le passer sur les
corps des victimes , peu importe ! C' est le char de IEtat ! Mais ,
Messieurs , vous songerea au erédit - de “Etat . Vousvous souvenes
tous de l ' expression si originale , si heureuse , qui ſit tant d' effet
à cette tribune , lorsque le baron Louis dit , que le crédit était
une artillerie .

Nebenius , uͤb. d. Berabſetzung d. Zinofußes ꝛc⸗ 7
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Zum Vollzug der Maßregel im Jahr 1837 beabſichtigte er die

ganze Schuld in 12 Serien einzutheilen , ſofort nach Bildung dieſer

Serien die Inhaber der Renten aufzufordern , innerhalb 2 — 3 Mo —

naten zwiſchen der Heimzahlung und der Umwandlung zu waͤhlen ,

und von denjenigen Glaͤubigern , welche lieber 100 Franken , als

eine Inſcription von gleichem Nominalbetrage zu 4 Proc . nebſt einer

gjaͤhrigen Zeitrente von 1 Fr . annehmen wollten , eine Serie nach

der andern zum Empfaug der Heimzahlung zu berufen .

Nach dem Vorſchlag , welchen Hr . Gouin auf die ungenuͤgende

Erklaͤrung des Miniſteriums folgen ließ , und den die Kammer in

Berathung zu ziehen beſchloß , ſollte den Beſitzern der 5proc . Ren —

ten deren Umtauſch gegen 4 oder 3proc . Fonds angeboten werden ,

und zwar mit Zugabe einer Annuitaͤt von 1 Fr . fuͤr die Dauer von

6 Jahren bei der Wahl der Aproc . Fonds , und mit einer Annuitaͤt

von 2 Franken fuͤr die Dauer von 13 Jahren bei der Wahl der

3proc . Fonds , je fuͤr 100 Franken des Nominalcapitals .

Zu ihrer Erklaͤrung ſollte ihnen eine Friſt von 3 Monaten durch

eine zu gelegener Zeit zu erlaſſende koͤnigliche Ordonnanz beſtimmt ,

das Geſetz , welches den Finanzminiſter zum Umtauſch oder zur Zu⸗

ruͤckzahlung ermaͤchtige , aber unverweilt erlaſſen werden .

Nach Umlauf der Erklaͤrungsfriſt ſollte der Finanzminiſter

die 5proc . nicht verwandelten Renten in Serien eintheilen , die

Ruͤckzahlungsordnung durch das Loos beſtimmen laſſen und die

neuen Renten , deren Erloͤs zu dieſen Heimzahlungen verwendet wer⸗

den mußte , nun oͤffentlich und unter Einleitung einer freien Con —

currenz , auch nicht zu einem niedrigern als fuͤr die Umwandlung

angenommenen Preiſe begeben .

Die Haͤlfte der durch die Reduction der alten Schuld auf 4

und 3 Proc . gewonnenen jaͤhrlichen Zinſenerſparniß ſollte zur Tilgung

der creirten Aunuitaͤten vorbehalten werden , die andere Haͤlfte als

Ausgabe aus dem Budget verſchwinden .

Der Autragſteller nahm die Rentenmaſſe , auf welche die Maß —
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regel zu wirken haͤtte, mindeſtens zu 140 Mill . und die fuͤr den

Staatsſchatz unmittelbar zu erwartende Ausgabeverminderung zu
20 —25 Mill Fr . an .

Ein anderer Vorſchlag ( von Hru . Felir Bodin ) wollte den Be⸗
ſitzern der 5proc . Renten die Wahl laſſen zwiſchen der Heimzahlung
und der Annahme von 4/proc . Fonds , unter Garantie gegen weitere
Reduction fuͤr die naͤchſten 10 Jahre . Ueberdieß ſollte der Miniſter
ermaͤchtigt werden , nach den Umſtaͤnden allen in die Umwandlung
einwilligenden Glaͤubigern eine Annuitaͤt von ½ Fr . je fuͤr 100 Fr .
Nominaleapital auf eine Anzahl von Jahren , jedoch in keinem Falle
fuͤr mehr als 8 Jahre zu verwilligen . Statt dieſer Annuitaͤt von
½ Fr . ſollten die uͤber 60 Jahre alten Glaͤubiger eine Leibrente von
gleichem Betrag erhalten koͤnnen.

Es fehlte nicht an ganz ſonderbaren Propoſitionen , wozu man
den Antrag rechnen darf , den Glaͤubigern zwiſchen 4proc . Fonds
mit einer Leibrente von 1 Proc . , und 3proc . Fonds mit einer Leibrente
von 2 Proc . die Wahl zu laſſen .

In dem Berichte der Commiſſion uͤber Hrn . Gouin ' s Vor⸗
ſchlag wurde nach einer ausfuͤhrlichen Rechtseroͤrterung die Frage ,
ob der Staat von ſeiner Befugniß der Aufkuͤndigung alsbald Ge⸗
brauch machen ſoll , ſo wie die Umſtaͤnde ſich als guͤnſtig fuͤr den

Vollzug einer Reduction darſtellen , unbedingt und nach einſtimmigem
Beſchluſſe bejaht , und die Verhaͤltniſſe erwogen , von welchen das

Maß und die Wahl des Zeitpunktes der Reduction ihr abhaͤngig zu
ſeyn ſchienen .

Sie bezweifelte zwar , daß man mit Sicherheit aus dem uͤber

Pari ſtehenden Preiſe der 4 Proe . darauf ſchließen koͤnne , daß der

Zinsfuß auf dieſen Satz bereits herabgeſunken ſey , da die Maſſe
der Aproc . Fonds nicht betraͤchtlich genug waͤre ; beruͤhrte dagegen
die Vortheile , welche die oͤffentlichen Fonds in Vergleichung mit

Anlagen auf Privateredit darboͤten und glaubte in dem Fortbeſtehen
7 *
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der öproc . Schuld ſelbſt ein Hinderniß des Sinkens des allgemeinen

Zinsfußes zu finden .

Ruͤckſichten der Billigkeit gegen die Glaͤubiger wollte die Com —

miſſion nicht ausgeſchloſſen wiſſen , indem ſolche Schonung auch bei

kuͤnftigen Anlehen , die im Laufe der Zeit nicht ausblieben , ihre

Fruͤchte trage , und billige Anerbietungen zugleich die ſicherſte Gewaͤhr

fuͤr den leichten Vollzug der Schuldumwandlung geben . Die Bedin⸗

gungen muͤßten ſo geſtellt werden , daß ſie nicht nur neuen Darleihern ,

wenn die alten Glaͤubiger ſie anzunehmen ſich weigern , vorausſicht —

lich zuſagen , ſondern auch den verſchiedenen Anſichten und Beduͤrf⸗

niſſen der Glaͤubiger ſich anpaßten . Indem ſie vor der Hand , um

nicht Hoffnungen zu erregen , die getaͤuſcht werden koͤnnten , die Frage

unberuͤhrt ließ , ob ſich unter den Glaͤubigern nicht ſolche befaͤnden,

welche etwas mehr als billige Ruͤckſicht anzuſprechen haben , hob ſie

das Intereſſe der zahlreichen kleinen Capitaliſten und der in den

Departements wohnenden Glaͤubiger hervor , welchen mehr durch ei⸗

nen hoͤhern jaͤhrlichen Zins , als durch einen kleinen Gewinn am Ca⸗

pital gedient ſey . Sie wies als eine erfreuliche Thatſache die

fortſchreitende Vertheilung der Rente nach . Im Jahr 1832 beſtand

die 5proc . Schuld in 245,274 , am 1 Jan . 1836 in 260,654 In⸗

ſcriptionen .

Von den , Privatperſonen gehoͤrigen Renten , die im Ganzen zu

107,258,000 Fr . berechnet wurden , waren 66,734,182 Fr . in Paris ,

und 40,523,823 Fr . in den Departements zahlbar . “ Von den zu

Paris zahlbaren Renten ſind 20,677,000 Fr . das Eigenthum von

Fremden , und unter dem Reſt von eirca 46 Mill . ſind die auf In⸗

haber ( au porteur ) geſtellten , ſodann die Renten der Majorate ,

der Cautionen , der Sparcaſſen und die bei der Hinterlegungscaſſe

Nämlich 8,469,802 Franken in den Buͤchern der Departements und

52,054,021 Fr . zu Paris eingeſchriebene , aber wie jene in den Depar⸗

tements zahlbare Renten .



deponirten begriffen , deren Eigenthuͤmer nur zum Theil in Paris
leben . Ungefaͤhr 40 Mill . ſind Eigenthum des Staates oder anderer

offentlichen Anſtalten .

Die Commiſſion glaubte annehmen zu duͤrfen, daß ſich die Zahl
der Rentenbeſitzer zu der Zahl der Inſcriptionen wie 3 : 5 , die Zahl
der Glaͤubiger , welche weniger als 1000 Franken Renten beziehen ,

zu der Zahl der uͤbrigen Rentenbeſitzer wie 5 : 6 verhalte , die Ge —

ſammtbezuͤge der mit weniger als 1000 Fr . eingeſchriebenen Eigen —

thuͤmer aber etwas mehr als / der ganzen Rentenmaſſe betragen

duͤrften . “

Unter den Glaͤubigern befaͤnden ſich hiernach nur wenige , welche

ihr Capital der Staatscaſſe anvertraut , um in Bequemlichkeit ein

ohne Arbeit gewonnenes Einkommen zu verzehren ; dagegen zaͤhle
man gar viele , welche unfaͤhig ſind ihr Vermoͤgen ſelbſt zu verwalten ,

oder dieſer Sorge ſich nur entſchlagen , um ihrem Lebensberufe ſich

„ Die Verwaltung beſchaͤftigte ſich waͤhrend der parlamentariſchen Ver —
handlung mit einer nach der Groͤße der Rentenbezuͤge abgetheilten Zu⸗
ſammenſtellung , in welcher ſich die Inſcriptionen , die auf den naͤm⸗
lichen Eigenthuͤmer lauten , vereinigt finden ſollen . Dieſe Arbeit war
aber , als der Bericht erſtattet wurde , erſt begonnen . Ein Theil der
Arbeit , welcher die Inſcriptionen umfaßte , deren Namen mit dem
Buchſtaben A anfaͤngt , lag vor .

Unter dieſem Buchſtaben waren 4414 Inſcriptionen eingetragen ,
welche 2659 Eigenthuͤmern gehoͤren , und vertheilten ſich wie folgt

im Ganzen
1,019 Eigenthuͤmer hatten nicht uͤber 100 Fr . 36323Fr .

926 „, von 161 bis 500 32 „

296 5 501 „ 1000 % . 244018
27 15 bis 100h0h09j-⸗)ꝓ 534758⸗

203 7 „ von 1001 bis 2000 „ . l
148 5 5 200 , 5000 „
67 7 daruͤber — 950,655 %

2,659 2,504,795 Fr .
Die Commiſſion war der Meinung , daß dieſes Reſultat als unge —

faͤhrer Maßſtab zur Schaͤtzung des Verhaͤltniſſes gelten koͤnne, in

welchem ſich ſaͤmmtliche Renten vertheilen ,
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mit ungetheilter Thaͤtigkeit widmen zu können , wie namentlich viele

Frauen , Greiſe , Minderjaͤhrige , Gelehrte und Kuͤnſtler .

Die Commiſſion glaubte nun , daß hauptſaͤchlich im Intereſſe

der kleinen Capitaliſten , unter den verſchiedenen Bedingungen , welche

man den Glaͤubigern ſtellen koͤnne, ein Anerbieten nicht fehlen duͤrfe,

welches ihnen moͤglich mache , ſich den Fortgenuß von 78 ihres bis —

herigen Einkommens , unter Garantie gegen eine weitere Herabſetzung

des Zinsfußes auf eine beſtimmte Anzahl von Jahren , zu verſchaffen .

Einer directen oder indirecten Erhoͤhung ihres Capitals beduͤrfe es

alsdann nicht , da ſie in dieſer Garantie bei Erwaͤgung des wahren

Marktpreiſes der Capitalien einen genuͤgenden Vortheil zu erblicken

haͤtten.

Die Bewilligung von Annuitaͤten wuͤrde ſie zwar in den Stand

ſetzen , ſogleich einen Gewinn zu' realiſiren , dieſer ſey aber fuͤr kleine

Capitaliſten ſo unbedeutend , daß er als Capital nicht angelegt

werden koͤnne.

Eine Reduction um 7s waͤre fuͤr die Glaͤubiger weniger empfind —

lich und weit entfernt , kuͤnftige Herabſetzungen zu erſchweren , wuͤrde

ſie die Glaͤubiger dazu vorbereiten , und der gewonnene erſte Erfolg

den Vollzug kuͤnftiger aͤhnlicher Maßregeln vielmehr erleichtern .

Dieſer Vorſchlag verſchaffe der Staatscaſſe eine unmittelbare , ge —

wiſſe Erleichterung .

Zur Vergleichung mit den Vorſchlaͤgen , wornach , neben 4 Proc .

Zinſen , Annuitaͤten angeboten werden ſollen , wurde bemerkt , daß

die Bewilligung einer Sjaͤhrigen Zeitrente von 1 Fr . dem Jhjaͤh—

„ Fr . , und eine 6jaͤhrige Zeitreute
*

rigen Genuſſe eines Zinſes von

dem Genuſſe eines Zinſes von / Fr . fuͤr die Dauer von 14 Jahren

und 1 Monat gleichkomme . Die Commiſſion glaubte aber , daß

die Garantie des Fortgenuſſes der 4/ Proc . auf eine geringere

Anzahl von Jahren zu ſtellen ſey .

Sie war ferner der Meinung , daß den Glaͤubigern die Wahl

zwiſchen verſchiedenen Anerbietungen gelaſſen werde , daß

f

61



aber jedes Anerbieten , welches auf irgend eine Weiſe den Glaͤubi⸗

gern einen auf das Capital bezuͤglichen Vortheil darbiete , als Com⸗

penſation dem Staatsſchatze eine ſtaͤrkere Verminderung , als von

/ „e der Zinſen gewaͤhren muͤſſe .

Das neue Miniſterium hatte ſich mit den Anſichten der Com —

miſſion vereinigt , und verſprochen in der naͤchſten Sitzung einen

Entwurf vorzulegen , inſofern nicht unvorhergeſehene , dem Voll —

zug der Maßregel hinderliche Ereigniſſe eintraͤten , woruͤber die

Kammer alsdann ſelbſt urtheilen werde .

Dieſen Aufſchub hielt die Commiſſion ebenfalls fuͤr raͤthlich,
indem ſie nachzuweiſen ſuchte , daß die Finanzverwaltung in ver —

ſchiedenen Zufluͤſſen, ſodann in einer maͤßigen Ausgabe von köͤnigl.
Bons und ndthigenfalls in Vorſchuͤſſen der General - Einnehmer
und der franzoͤſiſchen Bank hinreichende Mittel finden duͤrfte, die

Reduction im Jahre 1838 wirklich zu vollziehen , ohne eines An —

lehens zu beduͤrfen.

In den Discuſſionen ließen ſich einzelne Stimmen gegen
das Princip der Reduction vernehmen , ohne jedoch den mindeſten

Anklang zu finden ; ſie laͤugneten , daß der Zinsfuß unter 5 Pror .

ſtehe , nannten die Maßregel eine unwuͤrdige Taͤuſchung , da es

nicht moͤglich ſey , ein Capital von 3 — 4000 Mill . Fr . wirklich

heimzuzahlen , und die Aufkuͤndigung daher nur als Vorwand ge —

braucht werde , um die Glaͤubiger in Verlegenheit zu ſtuͤrzen, und

ihnen ihr Einkommen zu verkuͤmmern . Der Vorſchlag bringe die

verſchiedenen Claſſen des Volkes , deſſen Affecte in ſeinen Intereſſen

laͤgen , in feindſelige Stellung gegen einander ; man ſchmeichle den

Landeigenthuͤmern , vergeſſe aber , daß man die revolutionaͤren Ele—⸗

mente der großen Staͤdte aufruͤhre , denen die großen wie die zahl —

reichen kleinen Rentiers faſt ausſchließlich angehoͤrten ; keines der

in Frage ſtehenden Projecte verſpreche der Staatscaſſe einen erheb —

lichen Gewinn , und jedes derſelben bedrohe den oͤffentlichen Credit ;
die vorgeſchlagenen Annuitaͤten wuͤrden eine Reihe von Anlehen
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erfordern , oder die Wirkung der Amortiſation ſchwaͤchen, eine ſtete

Bewegung auf der Boͤrſe unterhalten und der Agiotage neue Nah —⸗

rung geben . Dieß und aͤhnliches ſchon bei den fruͤhern Verhand —

lungen vom Jahr 1824 Erwaͤhntes wurde von den wenigen Gegnern

der Reduction vorgebracht . Mehrere Reduer drangen dagegen auf

eine raſche Benutzung der Umſtaͤnde , zum Vollzug der Reduction ,

und zwar zum Theil nach einem fuͤr den Staatsſchatz guͤnſtigern

Maßſtabe , als die Commiſſion vorgeſchlagen hatte .

Namentlich ſchlug Hr . Lafitte vor , den Glaͤubigern die Wahl

zu laſſen zwiſchen der Annahme von 3/proc . Fonds zu dem Curſe

von 87 Fr . 50 Cent . und 4/proc . Fonds al pari , aber im letzten

Falle mit der Bedingung , daß dieſe 4½¼proc. Renten , bei dem Ver —

kaufe und uͤberhaupt bei der erſten Umſchreibung , aus welcher Ur —

ſache ſie auch erfolgen moͤge , nach demſelben Fuße in 3/proc . ver⸗

wandelt werden muͤßten. Es ſollten 5proc . Zinſen noch bis zum

zweiten Semeſter des J . 1837 fortbezahlt , aber ſogleich Subſcrip —
tionen fuͤr die neuen Fonds eroͤffnet werden , und zwar fuͤr die Beſitzer

der 5proc . Renten , um ſich unter Hinterlegung ihrer Einſchreibungen ,

zum Umtauſch derſelben in 3 / oder in 4½proc . Fonds , und fuͤr

jeden Capitaliſten , um ſich zur Uebernahme einer beliebigen Summe

in den 3¼proc . , unter Sicherheitsleiſtung fuͤr J des unterzeichneten

Darlehensbetrages zu verpflichten .

Fuͤr die Inſcriptionen ſollten 8 Serien , jede zu ungefaͤhr 300

Mill . Fr . Capital und eine neunte fuͤr den Reſt der Schuld gebildet ,

und ſobald die taͤglich bekannt zu machenden Anlehensſoumiſſionen

den Betrag von 300 Mill . erreicht haben wuͤrden , durch das Loos

die heimzuzahlende Serie beſtimmt und der Ueberſchuß auf die naͤch—

ſte Serie uͤbertragen werden , wenn aber die Anlehensunterzeichnun —

gen den ganzen Bedarf uͤberſchreiten , die erſten Unterzeichner den

Vorzug erhalten .

Nur die Renten der Ehrenlegion , der Invaliden der Marine ,

der Spitaͤler und Gemeinden , der Verſorgungs - und Retraitecaſſen
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und der vom Staate dotirten Majorate ſollten von der Reduction
befreit bleiben . “

Den Zweifeln , daß man Darleiher fuͤr die 3 / Proc . erhalte ,
begegnete Hr . Lafitte mit der Verſicherung , daß eine Geſellſchaft
bereit ſey , alles zu uͤbernehmen , was man negocüiren wolle ; er ziehe
aber die Eroͤffnung einer Subſcription vor .

Das Miniſterium beſtand auf der Vertagung , indem es , den

Zweck verſchiedener Combinationen in dem geſetzlich zu beſtimmenden
Converſionsplan anerkennend , nicht nur die Schwierigkeit der Ermitt —

lung angemeſſener Combinationen , welche eine reifliche Erwaͤgung
erfordern , ſondern auch die groͤßere Sicherheit geltend machte , welche
fuͤr das Gelingen der Reduction durch die Verſchiebung des Vollzugs
bis zum Jahre 1837 zu erwarten ſey .

Zu Aufang des Jahres 1838 werde die ſchwebende Schuld , von
der noch 139 Mill . conſolidirt werden muͤßten, auf 243 zuruͤckge⸗
bracht ſeyn , alsdann werde man von ihr nicht nur jene 139 Mill .

Fr . , ſondern nahe 200 Mill . erhalten und uͤber die Reſerve der Amor⸗

tiſationscaſſe fuͤr die 5 , 4 / und Aproc . Fonds mit jaͤhrlichen 59 Mill .
Fr . verfuͤgen konnen ; die Sparcaſſen , deren Einnahmen in geometri —

Herr Thiers hatte als ſolche , worauf ſich die Reduction nicht erſtrecken
ſolle , bezeichnet : die Renten

der Amortiſationscaſſe mit 5 8 8 12,540,000 Fr .
der Ehrenlegion 5 8 6,774,000⸗
der Univerſitaͤt 8 529,000⸗
der Invaliden der Marine 5 4,623,000⸗
der Retraitecaſſen . 8 8 8 8 5 962,000⸗
der Gemeinden 2,852,000
der Spitaͤler und anderer oͤffentlichen Wohlthaͤtig⸗

keits⸗Anſtalten . 8 . 8,000,000 ⸗
der Hinterlegungscaſſe 8 2 2,095,000 „
der Vorſichtscaſſe 5 8 8 4 70,000⸗
der Tontinen 8 8 5 1,490,000
der vom Staatsſchatz dotirten Majorate . 607,000

40,519,000 Fr,.



106

ſchem Verhaͤltniſſe ſtiegen , wuͤrden wohl jaͤhrlich 60 Mill . , im Laufe

von zwei Jahren daher 120 Mill . , in dem gleichen Zeitraume die Ge —

meinden 24 Mill . dem Staatsſchatze zufließen laſſen . Vereinige man

mit dieſen Mitteln eine Summe von 300 Mill . Fr . , die man durch

die von Hrn . Lafitte vorgeſchlagenen Unterzeichnungen oder durch

ein bedingtes Anlehen ſich verſchaffen koͤnne , ſo erhalte man ein

disponibles Capital von nahe 800 Mill . Franken .

Die Kammer beſchloß mit eminenter Stimmenmehrheit die

motivirte Vertagung des in Berathung gezogenen Vorſchlags , unter

Bezug auf den Bericht der Commiſſion und auf die Erklaͤrung der

Miniſter , ohne jedoch eine Verbindlichkeit uͤbernehmen oder auflegen

zu wollen , da ſie kein Geſetz mache , ſondern nur ihre Anſicht aus —

ſpreche , alles der kuͤnftigen Geſetzgebung uͤberlaſſend.

Man darf nun mit hoͤchſter Wahrſcheinlichkeit erwarten , daß in

einer der naͤchſten Sitzungen der Kammer ein Geſetz zu Stande kommt ,

das den Glaͤubigern ſchwerlich mehr als vor der Hand / . Proc . ihrer

Zinſen entziehen duͤrfte, wenn ſie nicht fuͤr eine Anlage in Fonds von

einem niedrigern Zinsfuße mit der Hoffnung auf einen Capital⸗

gewinn ſich entſcheiden ; denn vorausſichtlich wird eine ſolche Anlage

in ihre Wahl geſtellt werden .

Uns ſcheint , daß wenn man unter den gegebenen Umſtaͤnden ſich

mit einer Reduction der 5 Proc , auf 4 Pr . begnuͤgen wollte , man

unbedenklich im Jahre 1836 die Maßregel beſchließen und den Glaͤu —

bigern unverweilt eine angemeſſene Friſt fuͤr ihre Erklaͤrung ſetzen

konnte , ohne alle Gefahr ſich in Verlegenheit zu ſtuͤrzen, inſofern

man nur die Fortdauer des Friedens mit genuͤgender Wahrſcheinlich —

keit vorausſetzen durfte . In dieſer Beziehung wurde ſelbſt von den

Gegnern der Maßregel kein Zweifel erregt , und eine Sicherheit gegen

Blitzesſchlaͤge aus heiterem Himmel verlangen , hieße fuͤt immer auf

den Vollzug verzichten .

Wenn der mittlere Zinsfuß der in den oͤffentlichen Fonds ange —
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legten Capitalien nicht zu 4 Pr . oder ſelbſt unter 4 Pr . angenommen
werden konnte , ſo ſtand er jedenfalls dieſem Satze ganz nahe .

Die àproc . Fonds hatten das Pari uͤberſchritten . Man konnte

gegen dieſen Maßſtab , wie es geſchehen , einwenden , daß ſie erſt kurz
dieſe Hoͤhe erreicht , daß der Discont gerade ſehr niedrig ſtehe , und
einen voruͤbergehenden Einfluß auf die Curspreiſe ausuͤbe , und daß
die Maſſe der auf dem Markte ſchwebenden Aproc . Effecten nicht
bedeutend genug ſey , um als ſichere Grundlage zur Beurtheilung
der Frage zu dienen . Allein der fruͤhere niedrige Curs war eine

Folge von Beſorgniſſen , deren Urſache verſchwunden , und von einer

Nachfrage nach Capitalien , die bereits befriedigt und , wenn man
die Verwendung der Tilgungsfonds beruͤckſichtigt , von zu geringem
Betrag war , um einen nachhaltigen Einfluß auf den Zinsfuß aus⸗

zuuͤben . Der Discont ſtand allerdings ſehr niedrig , aber der Ein⸗

fluß , den der Wechſel des Zinsfußes bei Anlagen auf kurze Zeit auf
die Preiſe der oͤffentlichen Effecten ausuͤbt , haͤlt ſich , im geſunden
Zuſtande der Geldeirculation , in ganz engen Schranken . Die Maſſe
der Aproc . Fonds betrug zwar nicht volle 8 Mill . Fr . Renten , wo —
von der groͤßte Theil der Amortiſationscaſſe gehoͤrte; allein es blieb

noch ein bedeutender Reſt , und der Beweis einer zureichenden Con⸗

currenz zur Bildung eines feſten Marktpreiſes lag darin , daß in den

Börſenliſten die Curſe der 4 Proc . ſelten fehlten , und daß ihre Preiſe
den Schwankungen der Curſe aller uͤbrigen Fonds regelmaͤßig
folgten .

Die Erſcheinungen , welche die Boͤrſe in Beziehung auf die 5⸗

und hauptſaͤchlich auf die 3proc . Fonds darbot , dienen zur Beſtaͤ⸗
tigung unſerer Anſicht .

Da die öproc . Renten ( nach Abzug der in den notirten Preiſen

enthaltenen Zinſen ) zu 106 —10 ) 7 , zeitlich noch etwas hoͤher, ſtan —
den , ſo zog zwar der Kaͤufer 4 % — 47 / Proc . , allein die Reduction

war von dem Miniſterium in Ausſicht geſtellt , und bedrohte die⸗

ienigen , welche bedeutend uͤber Pari kauften , mit einem Capital⸗
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verluſte . Fuͤr die Gefahr an dem Capital zu verlieren , mußte ihm

ein den laufenden Zinsfuß uͤberſteigender Zinſengenuß bis zum Zeit⸗

punkt der Reduction eine Entſchaͤdigung bieten .

Die 3proc . ſtanden ( nach Abzug der Coupons ) zu 79
—

80 und

trugen 3 / — 3¼ Proc . Fuͤr eine Rente von 4 zahlte der Kaͤufer

daher 105 / bis 106/6 Fr . Man konnte bienach auch aus dem

Curſe der Zproc . Renten , wovon eine ſehr bedeutende Maſſe auf

dem Markte ſchwebt , mit voller Sicherheit ſchließen , daß der mitt —

lere Zinsfuß der in oͤffentlichen Fonds angelegten Capitalien minde —

ſtens auf 4 Proc , ſtehe . Der Speculant zahlte fuͤr die Rente von 4

in den 3proc . Fonds aber nur 5 — 6Proc . mehr , weil er hoffte

an dem Capital in kurzer Zeit einen Gewinn zu realiſiren ; beabſich —

tigte der Kaͤufer eine feſte Anlage , ſo begnuͤgte er ſich mit einer Rente

von 3 in den Zproe . , ſtatt von 4 in den 4proc . oder von 4½ in

den öproc . Fonds , weil ihm der Fortbezug von 370 geſichert bleibt ,

wenn auch allmaͤhlich , wie dieß in Großbritannien und anderwaͤrts

geſchah , der Zinsfuß auf 3 Proc . reducirt werden ſollte . Nahm

man , obwohl die Aproc . uͤber 100 notirt wurden , den Zinsfuß

zu 4 Proc . an , ſo ergab ſich aus dem Curſe der 3 Proc . als unzwei —

felhaft , daß das Publicum ein weiteres raſches Sinken des Zins —

fußes erwartete .

Unter dieſen Umſtaͤnden konnte man ſich uͤberzeugt halten , daß

ſaͤmmtliche Beſitzer der 5proc . Renten , mit ganz unbedeutenden Aus⸗

nahmen , die Beſchraͤnkung der Reduction auf 4 Proc . als einen

Act der Großmuth erkennend , ſich die Umwandlung ohne weiteres

gefallen ließen .

Ein Uebertrag in andere franzoͤſiſche Fonds , namentlich in die

Zprocentigen , konnte ihnen nicht zuſagen , und eine beginnende Nach —

frage wuͤrde dieſe Effecten ſchnell in die Hoͤhe getrieben haben . Man

weiß zwar , daß , als die Reductionsfrage in der Kammer zur Sprache

kam , einige Bankiers eine Demonſtration durch die Ausgabe eines

Circulares machten , in welchem ſie die Anlage in auswaͤrtigen Fonds
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empfahlen . Allein die brittiſchen 3 Proc . ſtanden uͤber 90 und trugen

3½ Proc . , die dͤſtreichiſchen 4 Proc . naͤherten ſich dem Pari ,

waͤhrend die 5 Proc . daſſelbe uͤberſchritten . Der Curs der ruſſiſchen
Papiere fuͤhrte die 5 Proc . nicht weniger der Reduction entgegen ; der

Zinsfuß der preußiſchen Papiere war auf 4 Proc . herabgebracht ,
und die Fonds der kleinern deutſchen Staaten gaben zum Theil noch

niedrigere Renten . Die ſpaniſchen Effecten hatten ihr eigenes ver⸗

blendetes Publicum ; der Preis der hollaͤndiſchen Fonds uͤberſtieg be—

deutend das Zwanzigfache der Rente , und ſo lange die Ausgleichung
mit Belgien nicht erfolgt iſt , wuͤrde nur ein betraͤchtlicherer Vortheil

zum Uebertrag reizen koͤnnen; die neapolitaniſchen 5proc . Fonds hat - ⸗

ten das Pari noch nicht ganz erreicht ; die auf dem Markte ſchwe —

bende Maſſe dieſer Papiere war aber zu unbedeutend , als daß nicht

eine ploͤtzlich wachſende Nachfrage darnach , nur im Umfange von

10 — 20 Mill . Franken Nominalcapital , die Curſe derſelben raſch

geſteigert haͤtte .

Selbſt die auswaͤrtigen Glaͤubiger , welche in der Regel jener

Claſſe von groͤßern Capitaliſten angehören , die ihr Eigenthum

vorſichtig vertheilen , wuͤrden im Ueberblick dieſer Verhaͤltniſſe nicht

verſucht geweſen ſeyn , ihre Anlage zu veraͤndern .

Wer von den einheimiſchen Glaͤubigern die Umwandlung nicht

annahm , weil ihm , ungeachtet der Bequemlichkeit und Regelmaͤßig —
keit des Rentenbezuges , 4 / Proc . nicht genuͤgten , wuͤrde , Anlags —

plaͤtze im Privatverkehre ſuchend , 5 Proc . verlangt haben . War

der Zinsfuß bei ſolchen Anlagen noch nicht auf 4 Proc . geſunken , ſo

wuͤrde ein ploͤtzliches Ausgebot von 10 — 20 Mill . in Paris und

von 1 — 2 Millionen Franken in jeder der 4 — 5 uͤbrigen großen

Staͤdte des Landes geeignet geweſen ſeyn , dieſe Wirkung fuͤr die

Dauer des Vollzugs der Maßregel hervorzubringen .

Alles , was uͤber die Lage der Finanzen , uͤber die Beduͤrfniſſe

und Huͤlfsmittel des Staatsſchatzes in den Verhandlungen vorge —

bracht wurde , konnte jedenfalls keine gegruͤndeten Bedenklichkeiten
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gegen den gleichbaldigen Vollzug einer Reduction erregen , die den

Glaͤubigern von ihrem Capital eine entſchieden ſtaͤrkere Rente uͤbrig

ließ , als ſie zu conſerviren hoffen konnten , wenn der Staat ſich

entſchloſſen haͤtte, die guͤnſtigen Verhaͤltniſſe , die der Capitalmarkt

darbot , in vollem Maße zu benutzen .

So viel war von allen Seiten anerkannt , daß man nicht nur

keines neuen Aulehens beduͤrfe, ſondern in der Reſerve der Amorti —

ſatiouscaſſe die Mittel beſitze , 133 Mill . der ſchwebenden Schuld zu

conſolidiren . Was hinderte die Geſetzgebung die Reſerve der Amor —

tiſationscaſſe , welche das Geſetz vom 10 Junius 1833 zum Ruͤckkauf

der auf das Pari oder unter Pari zuruͤckfallenden Fonds oder zur

Heimzahlung von Rentencapitalien , im Falle der Aufkuͤndigung , be—

ſtimmt hatte , dieſem letzten Zwecke wirklich zuzuwenden ? Die ſchwe —

bende Schuld war ſeit dem Jahre 1833 bedeutend vermindert wor —

den , und als eine bereits beſtehende Schuld , fuͤr deren Verzinſung

das Budget Fuͤrſorge getroffen hatte , konnte ſie keine Verlegenheiten

bereiten . Bedurfte man auch 200 bis 300 Millionen Fr . zur Be —

friedigung widerſtrebender Glaͤubiger , ſo handelt es ſich ja nicht um

eine Nachfrage nach Capitalien zur fruchtbringenden oder unfrucht —

baren Verwendung , ſondern nur zum Uebertrag von Werthen von

einer Hand in die andere , und was die Regierung mit der einen

Hand dem Markte entzog , gab ſie augenblicklich demſelben mit der

andern Hand wieder zuruͤck.

Im ſchlimmſten Falle konnte man , wenn alles , was von den

Gemeinden und Sparcaſſen an neuen Capitalanlagen dem Staats —

ſchatze zufloß und was man von den Generaleinnehmern , denen

man ſtarke Ruͤckzahlungen ( 24 Mill . ) geleiſtet , ſo wie von der Bank ,

die dem Finanzminiſter Gelder zu 2 und 2 / Proc . vergeblich ange —

boten hatte , mittelſt Erhebung von Vorſchuͤſſen auf laufende Rech —

nung zu erhalten vermochte , die Summe der Ruͤckzahlungen nicht

deckte , zu einer vermehrten Ausgabe von koͤniglichen Bons ſchreiten ,

deren Totalſumme ſeit 1834 von 236 auf 60 Mill . Franken ( die
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Maſſe der an Privatperſonen ausgegebenen von 116 auf 44 Mill . )

herabgebracht worden war . Man bedurfte aber nur einer voruͤber⸗

gehenden Huͤlfe, da der allmaͤhliche Verkauf der neuen 4½/proc . In⸗
ſeriptionen , welche an die Stelle der ruͤckzuzahlenden 5proc . Renten⸗

capitalien zu treten hatten , vorausſichtlich noch einen Ueberſchuß
gewaͤhrte .

Wollte man ſich die Zuſtimmung ſelbſt jener Glaͤubiger verſichern ,
die in einer Zeit des haͤufigen unerwarteten Wechſels der Conjunctu⸗
ren mit ſteter Beſorgniß erfuͤllt ſind , ſo gab es hiezu ein einfaches
Mittel . Man durfte den einwilligenden Glaͤubigern nur den Fort —
genuß der 5proc . Rente bis zu dem Schluſſe des Semeſters zuge —
ſtehen , in deſſen Laufe der letzten Serie der nicht einwilligenden Renten⸗

beſitzer die gebuͤhrende Zahlung geleiſtet wuͤrde . Keiner konnte als⸗
dann ſich fuͤr die Annahme der 4/äproc . zu erklaͤren durch die Be⸗

trachtung abgehalten werden , daß die Regierung durch außerordent —
liche Ereigniſſe nach dem Ablauf der Erklaͤrungsfriſt verhindert wer —
den koͤnnte , die Heimzahlung zu leiſten , und daß in ſolchem Falle
die remittirenden Glaͤubiger ſich in beſſerer Lage befaͤnden, als diejeni⸗
gen , welche in die Reduction eingewilligt . Leicht konnte alsdann
die heimzahlbare Summe ſo unbedeutend bleiben , daß die Finanz⸗
verwaltung , welcher jedenfalls die Wahl des ſchicklichen Zeitpunkts
zum Vollzuge uͤberlaſſen bleiben mußte , ſelbſt durch ein ganz uner⸗

wartetes Sinken der Rente nicht gehindert worden waͤre die Heim⸗
zahlung zu leiſten , ohne den berechneten Gewinn der Maßregel we⸗

ſentlich verkuͤrzt zu ſehen .

Im Spaͤtjahr 1836 traten in der That ganz unerwartete

Ereigniſſe ein , welche eine nicht unbedeutende Kriſe dem allge⸗
meinen Geld - und Capitalmarkte herbeifuͤhrten . Die Erſcheinung ,
welche der franzoͤſiſche Markt aber in dieſer Periode darbot , diente

gerade zur Beſtaͤtigung der Anſicht , daß der mittlere Zinsfuß der

in den öffentlichen Fonds niedergelegten Capitalien eher unter als uͤber

4 Proc . , und wenigſtens dieſem Satze ganz nahe ſtehe . Ungeachtet
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naͤmlich der Discont eine ganz ungewoͤhnliche Hoͤhe erreichte , fiel im

unguͤnſtigſten Moment die 4proc . Rente nicht unter 97 , die 3proc .

nicht unter 77 . Selbſt waͤhrend des bisherigen Verlaufes der Kriſe

blieb daher die Einwilligung in die Reduction auf 4 Proc . , unter

Zugabe einer 6 —jaͤhrigen Annuitaͤt von 1 Fr . je fuͤr 100 Fr . Ca⸗

pital , ſo wie auch die Zuſtimmung zu der von der Commiſſion vor —

geſchlagenen Herabſetzung der Zinſen auf 4 / Proc . immer noch vor —

theilhafter fuͤr die Glaͤubiger , als die Annahme der Heimzahlung .

Der voruͤbergehenden Kriſe werden gleich guͤnſtige oder guͤnſti—

gere Conjuncturen folgen, “ wie diejenigen , deren man in den erſten

Monaten des Jahres 1836 ſich erfreute , als die verſchiedenen Re —

ductionsprojecte zur Sprache kamen , deren wir oben erwaͤhnt haben .

Wir wollen dieſelben unter ſolcher Vorausſetzung hier naͤher

beleuchten .

Der von Hrnu . Humann herruͤhrende Vorſchlag , wornach die

5proc . Renten gegen 4proc . al pari mit einer Zugabe von 8 Annui⸗

taͤten umgetauſcht werden ſollen , beruhte auf der Abſicht , die Glaͤu —

biger gegen einen Verluſt an dem Capitalwerthe zu ſchuͤtzen , den der

Boͤrſencurs der 5proc . Rente in den erſten Monaten des Jahres 1836

gegeben hatte .

Da damals die Aproc . ( die aufgelaufenen Zinſen ungerechnet )

nahe zu 101 , die 5proc . zu 107 — 108 ſtanden ; ſo erſchien durch

den discontirten ( gegenwaͤrtigen ) Werth einer Sjaͤhrigen Zeitrente mit

6 Fr . 73 Cent . die Differenz zwiſchen dem Preiſe der 4proc . und

5proc . Fonds vollkommen ausgeglichen .

Man durfte von einer ſolchen Beſtimmung eher behaupten , daß

ſie den Glaͤubigern zu viel , als daß ſie ihnen zu wenig gewaͤhre.

* Nach der erſten Woche des Decembers wurden die 5procentigen Renten

bereits wieder zu 107 Fr . 85 Cent . ( nach Abzug der Dividende nahe
107 Fr . ) , die Aproc . zu 99 Fr . 40 Cent . ( ohne die Dividende eirca 98 ½) ,
und die zproc . zu 79 Fr . 55 Cent . ( ohne die Dividende nahe 78 Fr . )
notirt .
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Sie waren gewarnt , und die juͤngſten Erwerber von Renten konnten
daher uͤber Verletzung der Ruͤckſichten der Billigkeit nicht klagen ,
wenn man den niedrigen Curs der Rente vom Jahr 1833 bis 1834
zu Grund legte . Freilich hat die gelegenheitlicheparlamentariſche
Aeußerung eines Miniſters nicht das volle Gewicht einer im Namen
der Regierung ausgeſprochenen beſtimmten oͤffentlichen Erklaͤrung uͤber
ihre Abſichten , und in dieſer Hinſicht mochte eine freigebigere Be⸗
handlung der Glaͤubiger ſich rechtfertigen laſſen . Auch fuͤr die
Sicherheit des Vollzugs ſtellte ſich , da der Preis der 4proc . Rente
nur unbedeutend das Pari uͤberſtieg , eine Zugabe von einigen Pro⸗
centen in irgend einer Form als raͤthlich dar .

In ſeiner Wirkung kommt jener Vorſchlag mit einer im vor —
aus beſtimmten Herabſetzung des Zinsfußes von 5 auf 4
Proc . nach Ablauf von 8 Jahren vollkommen uͤberein . Da der Ur—⸗
heber des Planes die der Reduction unterworfene Rentenmaſſe ( nach
Abzug der dem Tilgungsfonds gehdrigen Renten ) zu 130 Millionen
berechnete , ſo wuͤrde durch die Annahme ſeines Vorſchlags eine
Erſparniß von jaͤhrlich 26 Mill . im Jahr 1845 bis 1846 in Aus⸗

ſicht geſtellt , oder wenn man die effectibe Verminderung der dͤffent⸗
lichen Laſten , welche die Maßregel gewaͤhrte, ſogleich in Rech —
nung bringen , d. h. den Gewinn auf eine ſogleich beginnende
Rente reduciren wollte , eine ſolche Rente von 19 Mill . Franken
gewonnen . Da der discontirte Werth einer Sjaͤhrigen Annuitaͤt 175
Mill . Franken betraͤgt , deren Verzinſung zu 4 Proc . jaͤhrlich 7 Mill .
Fr. erfordert , ſo blieben jene 19 Mill . als gleichbald beginnende jaͤhr⸗
liche Erſparniß uͤbrig .

Fuͤgte man den Zinſen des Capitalwerths der Annuitaͤten noch
1 Proc . dieſes Capitals als Tilgungsfonds mit 1,750,500 Fr . bei ,
wie es die Abſicht des fruͤhern Finanzminiſters war , ſo wuͤrde die
jaͤhrliche Summe , die zur Verminderung der Steuern oder fuͤr nuͤtz⸗
liche Unternehmungen disponibel bliebe , noch die von Hrn . Humann
berechneten 17,247,500 Fr . betragen .

Nebenius , üub. d. Herabſetzung d. Zinsfußes ꝛc.



Unbedenklich durfte man aber die Amortiſationscaſſe mit dem

ganzen Betrage der Annuitaͤten ohne weitern Zuſchuß belaſten , und

die ganze Erſparniß von 26 Mill . Franken anticipiren , da der Amor —

tiſationsfonds auf 69 — 70 Mill . Franken angewachſen war , und

man daher nach Abzug der Annuitaͤten noch 43 —44 Mill . Fr . jaͤhr⸗

lich mit den Zwiſchenzinſen auf die Tilgung verwenden konnte .

Es iſt kein Zweifel , daß eine effective jaͤhrliche Schulden⸗

tilgung von dieſem innerhalb 8 Jahren wiederum auf 69 —70 Mill .

anwachſenden Betrage den Zinsfuß in einem ſchnellern Verhaͤltniſſe

herabdruͤcken konnte , als man in der Reduction fortzuſchreiten geneigt

ſchien . Wer ſich aber ſcheut auf der Bahn der Reductionen raſch

fortzuſchreiten , geraͤth mit ſich ſelbſt in Widerſpruch , wenn er den

Tilgungsfonds ſo ſtark macht , daß er ein raſches Sinken des Zins —⸗

fußes bewirken muß . “

* Sbwohl der nominale Tilgungsfonds bisher weit hoͤher als zu 43 bis

44 Mill . Franken ſtand , ſo konnte man doch die Wirkung einer ſol⸗

chen erzwungenen Anhaͤufung von Capitalien und deren Verwendung

auf der Boͤrſe ſeither nicht wahrnehmen , weil man ſie durch fortgeſetzte

Anlehen , Anticipationen oder Ausgaben von koͤniglichen Bons in den

meiſten Jahren geſchwaͤcht oder aufgehoben hatte .

In einer kleinen Schrift : De ' Amortissement par A. de Gasrants

et J. Rrrobr , Paris 1834 , findet man eine Vergleichung der Einkuͤnfte

der Amortiſationscaſſe und der Deficits der Jahre von 1816 bis 1852 .

ſummen . Von 1819 bis 1822 einſchließlich beſtand kein Deficit .

Im Jahr 1823 betrug der Tilgungsfonds . 75,839,000 Fr .

„F„ 5 99,489,157 „

„ „ 3 „ der Tilgungsfonds . 77,028,169 „

das Deficit7 6, „ 7
Ueberſchuß 44,068,329 „

„ „ in der Tilgungsfonds . 77,574,586 „

0 das Deficit 1,730,½088
Ueberſchuß 75,845,498 „

der Tilgungsfonds .

75 das Deficit N V35,717½425 „„
Ueberſchuß 414,821,192 „

. 33,919,780 „
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Von 1816 bis 1819 überſtiegen die Anlehen die jaͤhrlichen Tilgungs⸗
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Die berechnete Erſparniß wuͤrde ſich um ungefaͤhr „ ihtes Be⸗
trages vermindern , wenn man außer den dem Tilgungsfonds gehöͤri⸗
gen Renten ( die , wie ſich von ſelbſt verſteht , nicht gerechnet werden
koͤnnen , da ſie der Staatsſchatz ſich ſelbſt ſchuldet ) noch alle jene Ren⸗
ten von der Reduction befreien wollte , fuͤr welche Hr. Lafitte und
Andere in noch groͤßerer Ausdehnung Ausnahmen verlangten . Hierin
ſcheint uns die Anſicht des Urhebers des hier eroͤrterten Vorſchlags ,
welcher dieſe letztern Ausnahmen beſtritt , wenigſtens groͤßtentheils
wohl begruͤndet. Warum ſoll man den Gemeinden fuͤr ihre Capitalien
einen hoͤhern Zins bezahlen , als der laufende Preis mit ſich bringt ?
Weit uͤbler als die Gemeinden , welche durch die Reduction einen
kleinen Verluſt erleiden , ſind ſolche daran , welche keine Capitalien
beſitzen und durch Umlagen auf ihre Steuerpflichtigen jene Communal⸗
beduͤrfniſſe beſtreiten muͤſſen, deren Deckung andere Gemeinden in den
laufenden und anwachſenden Zinſen von ihren in die Staatscaſſe
niedergelegten Capitalien finden . Ebenſo befinden ſich ſolche Staͤdte ,
welche reich dotirte Hoſpitaͤler und andere Wohlthaͤtigkeits⸗Anſtalten
beſitzen , weit beſſer als andere , die fuͤr die Zwecke ſolcher Anſtalten ,
ſey es auf dem Wege freiwilliger Sammlung oder durch ihr Gemeinde⸗
budget , die erforderlichen Mittel herbeiſchaffen muͤſſen . Wenn man
großmuͤthige Opfer aus allgemeinen Mitteln geben will , ſo muß
man es nicht auf eine Weiſe thun , wobei es ganz vom Zufall ab⸗

Im Jahre 1828 betrug der Tilgungsfonds 77½504,720 Fr .
„ „, , , das Deſicit

20,479,555 „
Ueberſchuß 57,025,165 „

7 „ ͤ 1829 „ der Tilgungsfonds 77,509,912 „
7 7. * „ das Deſficit 5 477744,104 „

Ueberſchuß 59,765,808 Fr .
In den Jahren 1830 , 1851 und 1852 uͤberſtieg die Summe der

Deficits und der zur Deckung derſelben contrahirten Schulden den drei⸗
jaͤhrigen Betrag des Tilgungsfonds von 255,972,049 Fr . Von den
10 Jahren von 1823 bis 1832 hatte nur das Jahr 1826 kein Deficit .
Der Durchſchnitt der effectiven Schuldentilgung betrug daher kaum
20 Mill . Fr .



haͤngt, ob man gerade da hilft , wo es am meiſten Noth thut . Nur

in Beziehung auf ſolche Anſtalten , fuͤr deren Unterhalt der Staat 00

im allgemeinen Intereſſe unmittelbar zu ſorgen hat , verſteht es ſich , 60

daß ihnen , was ſie durch die Reduetion verlieren , ohne es entbehren 11

zu koͤnnen , mittelſt Zuſchuß aus dem Staatsſchatz erſetzt wird . 25 m

Blickt man auf die urſprüngliche Beſchaffenheit eines Theiles der 5proe .

Schuld zuruͤck, ſo koͤnnte man fragen , ob nicht fuͤr die Beſitzer der Like

von der alten , bis zu ½; ihres urſpruͤnglichen Betrages vernichteten

Schuld entſtandenen 5proc . Renten eine Ausnahme von der Reduction

geboten ſey. Dieſe Frage muͤßte man aber ſelbſt dann verneinen , wenn

man auch die Abſicht haͤtte, das Unrecht der fruͤhern Gewaltthat wie —

der gut zu machen . Davon abgeſehen , daß jene Renten ſich in unzaͤh⸗

ligen Transactionen mit ſpaͤter entſtandenen vermiſcht haben , ſo blieb

von dem Augenblick an , da der Staat nicht bloß ſeine Verbindlichkeit W

factiſch unerfüllt ließ , ſondern die theilweiſe Vernichtung der Schuld —

titel foͤrmlich ausſprach , und den Glaͤubigern daher ſelbſt die Hoffnung

auf kuͤnftige Befriedigung ihrer Anſpruͤche raubte , nur der Reſt und

zwar in der Form , in welcher er anerkannt wurde , im Rechtsverkehr .

Wollte man ein ſolches vor mehr als einem Menſchenalter zugefuͤgtes

Unrecht wieder gut machen , ſo koͤnnte es nur dadurch geſchehen , daß

man den urſpruͤnglichen Glaͤubigern oder ihren Erben die vernichteten lt

Schuldtitel zuruͤckgaͤbe, oder ſie auf irgend eine Weiſe fuͤr die erlittenen

Verluſte entſchaͤdigte . Ob dieß geſchieht oder unterbleibt , iſt ohne allen

Einfluß auf die Reductionsfrage . Jede Gunſt , welche man in Nen

Rückſicht auf jene Verluſte den dermaligen Beſitzern der von der üe

alten Schuld herruͤhrenden Rentencapitalien ( waͤren ſie je auszumitteln )

zuwenden wollte , waͤre eine thoͤrichte Verſchwendung . Was den Be

ſchaͤdigten gebuͤhrte , wuͤrde Andern zugewendet , welche weit entfernt

Verluſte erlitten zu haben , ſich vielmehr aͤhnlicher Gewinnſte wie die

Theilnehmer an den Anlehen in den erſten Friedensjahren erfreuten .

Denn die tiercirte Schuld hat , als die aͤlteſte , ſeit 40 Jahren ohne

Zweifel mehr als irgend ein anderer Theil des oͤffentlichen Schuldcapi
tals ihre Beſitzer gewechſelt , und beim continuirlichen Steigen der

oͤffentlichen Effecten ſeit 1817 den Erwerbern große Gewinnſte gebracht .
Waͤre es indeſſen , was behauptet wurde , richtig , daß Tontinengeſell⸗ fuſcht

ſchaften beſtehen , deren Inſcriptionen von der tiercirten Schuld her—⸗ 6

ruͤhren , in deren unverrücktem Beſitze ſie ſeit der Vernichtung von J

des urſpruͤnglichen Schuldcapitals geblieben ſind , ſo wuͤrde fuͤr dieſe Ge—

ſellſchaften eine guf ſolche Renten bezuͤgliche Ausnahme wohl begruͤn⸗ Uun,
det ſeyn .



Wenn durch das Beduͤrfniß ſolcher Zuſchuͤſſe fuͤr das Inſtitut
der Ehrenlegion und fuͤr die Invalidencaſſe auf indirectem Wege der
Gewinn der Maßregel um eine unbedeutende Summe geſchmaͤlert wer⸗
den koͤnnte , ſo verſpricht der Vollzug derſelben auf der andern Seite
dem Staat eine Befreiung von allen jenen Renten , deren Titel ſich
in Haͤnden von Bevollmaͤchtigten befinden , welche die wahren Eigen⸗
thuͤmer nicht mehr kennen . Man ſchaͤtzte den Betrag der Renten ,
die von Agenten bezogen werden , welche kein Recht darauf haben ,
und welche in Folge der Liquidation als herreuloſes Gut erkannt

werden und dem Staate heimfallen duͤrften , auf nicht weniger als
3 Mill . Franken .

Durch die Combinationen , wodurch jene Glaͤubigerbefriedigt
werden konnten , die auf ein Steigen des Preiſes der Reutencapitalien
ſpeculiren , und ſich fuͤr die Hoffnung eines Gewinns am Capital ,
bei der Umtauſchung in 3proc . Fonds , einen geminderten Zinſenbe⸗
zug gefallen laſſen , wuͤrde , wie der Urheber des erſten Planes auch
wirklich beabſichtigte , eine weitere Herabſetzung der Zinſenlaſt erzielt
werden .

Der zweite Vorſchlag der von der Kammer in Berathung gezo⸗

gen wurde , ſtimmt im Weſentlichen mit dem des Hrn . Humann uͤberein ,

indem er nur die Zahl der Annuitaͤten von 8 auf 6reducirt , und fuͤr
die Umwandlung in 3proc . Fonds ein beſtimmtes Verhaͤltniß angibt ,
naͤmlich eine Zeitrente von 2 Fr . je fuͤr 100 Fr . Nominalcapital fuͤr
die Dauer von 13 Jahren .

Wir wollen zuvoͤrderſt annehmen , daß ſaͤmmtliche der Reduction

unterworfene Renten und zwar in dem von Hrn . Humann berech—⸗
neten Betrage von 130 Mill . Fr . gegen 4proc . Inſcriptionen umge⸗

tauſcht werden . Wenn man die unter dieſer Vorausſetzung nach

6 Jahren ſich ergebende jaͤhrliche Erſparniß von 26 Mill . Fr . Renten

lauf gleiche Weiſe wie oben ) auf eine ſogleich beginnende Reute re —

ducirt , ſo wuͤrde man als ſolche 20 bis 20 / Mill . Fr . erhalten .

Darnach erſcheint daher der in einer vom Augenblick des Vollzugs



an laufenden Rente ausgedruͤckte jaͤhrliche Gewinn der Reduction

nach Hrn . Gouin ' s Vorſchlag um ungefaͤhr 1 / Mill . Fr . groͤßer , als

nach dem erſten Vorſchlage .

Wuͤrden dagegen jene 130 Mill . Fr . 5proc . Renten ausſchließ⸗

lich gegen Zproc . Inſcrißtionen umgetauſcht , ſo gewaͤnne der Staat

jaͤhrlich an Zinſen 52 Mill . Fr . ; da er aber 13 Jahre lang an Zeit⸗

renten eben ſo viel zu entrichten hat , als er durch die Zinſenredue⸗

tion erſpart , und der nach dem Zinsfuße von 4 Proc . , berechnete

Werth der Annuitaͤten ( 519,253,083 Fr . ) rund 519¼ Mill . und

eine dieſem Capital entſprechende 4proc . Rente 207/6s Mill . be⸗

traͤgt, ſo ergaͤbe ſich als Gewinn der Reduction eine jaͤhrliche mit

dem Vollzug der Maßregel beginnende Rente von nahe 31 /

Mill . Franken . “

Man ſieht , daß die Verwandlung der 5proc . Fonds in Zproc .

dem Staatsſchatze eine um 10 / —107 / Mill . Fr . groͤßere Ver —

minderung der jaͤhrlichen Ausgaben verſchafft haͤtte. Dagegen war
Raber die Bewilligung eines Nominalcapitals von 100 fuͤr eine Rente

von 3 in Anſchlag zu bringen .

Der Urheber dieſes Vorſchlags wollte die Haͤlfte der durch die Reduction

erzielten Zinſenerſparniß , alſo bei der Umwandlung in Aproc. Inſcrip
tionen 15 Mill . , und bei der Umtauſchung gegen Zproc . Fonds 26 Mill .

Fr . , im erſten Falle daher uͤber 7½½ Mill . , im andern Falle ( in

welchem die Annuitaͤten doppelt hoch und von laͤngerer Dauer waͤren)

nicht ganz 6 ¼ Mill . mehr , als die Zinſen des Annuitaͤten - Capitals

betrugen , fuͤr die Tilgung vorbehalten . Wenn man ſich nicht darauf

beſchraͤnken wollte , dem herangewachſenen Tilgungsfonds lediglich den

Betrag der Zinſen des Annuitaͤten - Capitals ( discontirten Werths der

Annuitaͤten ) zuzuwenden , ſondern noch einen beſondern darauf bezuͤg—

lichen Tilgungsfonds gab , ſo mußte man wenigſtens ein richtigeres

Verhaͤltniß vorſchlagen .
Uebrigens kann man die Frage uͤber die Dotation der Tilgungscaſſe

fuͤr die Annuitaͤten bei der Vergleichung des Effects der verſchiedenen

Vorſchlaͤge und Combinationen ganz bei Seite liegen laſſen . Die Ver⸗

gleichung erfordert nur , daß man den Gewinn der Maßregel bei der Wahl

des einen oder andern Weges auf einen gleichartigen Ausdruck bringt .
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Es iſt kein Zweifel , daß die Wahl der Zproc . Fonds ſowohl fuͤr

die Finanzverwaltung , als fuͤr die Glaͤubiger in Vergleichung mit

dem Umtauſch gegen 4proc . Inſcriptionen guͤnſtige und unguͤnſtige

Wechſelfaͤlle darbieten wuͤrde . Alles haͤngt in dieſer Beziehung , wie

wir bereits ausfuͤhrlich nachgewieſen haben , von der ungewiſſen Zukunft

ab , von dem mehr oder minder raſchen Sinken des Zins fußes und

von der Entſchloſſenheit , womit die Regierung ein ſolches Sinken zu

fortſchreitenden Reductionen benutzt .

Wenn unguͤnſtige Ereigniſſe das Sinken des Zinsfußes aufhalten ,

oder ein Steigen deſſelben bewirken , ſo iſt ihr die Reduction auf

3 Proc . leicht weit vortheilhafter . Bis zum 7ten Jahre ſind die Be⸗

zuͤge der Glaͤubiger , ſie moͤgen die 4·oder die Zproc . Fonds waͤhlen,

ganz gleich ; nach Ablauf des 13ten Jahres haben dagegen die Glaͤu⸗

biger , welche ſich die Reduction auf 3 Proc , gefallen ließen , je fuͤr

100 ihres Capitals einen Gewinn von 8,898 . . . realiſirt . Iſt aber

bis dahin der Zinsfuß auf 4 ſtehen geblieben , oder gar auf 5 geſtie —

gen , und keine Ausſicht auf eine Reduction der Aproc . vorhanden ,

ſo hat die Regierung , indem ſie ſich von einer Rente von 1 Fr . mit

dem 8 — hfachen Betrage befreite , gewiß ein gutes Geſchaͤft ge⸗

macht . Sie wuͤrde dagegen durch die Bewilligung jener 13jaͤhrigen

Annuitaͤt zu den Zproc . Renten , in Vergleichung mit der Umwand⸗

lung der ö5proc . Renten in Aproc . unter Zugabe einer 6jaͤhrigen Zeit⸗

rente noch bedeutend ( naͤmlich 8 / und reſp . 6 / von 100 ) verlieren ,

wenn ſie auch erſt in 10 Jahren die 4proc . auf 3¼ , und die 3 /

proc . erſt nach weitern 10 —20 Jahren auf 3 Proc . reduciren

wuͤrde .

Wenn man ſo raſch die der Reduction guͤnſtigen Umſtaͤnde be⸗

nutzt , wie z. B. die königlich ſaͤchſiſche Regierung gethan , ſo konnte

es bei der uͤberwiegenden Wahrſcheinlichkeit eines fortſchreitenden

Sinkens des Zinsfußes und in Betrachtung der unausbleiblichen

Wirkung eines bedeutenden Tilgungsfonds nie raͤthlich ſcheinen , fuͤr

die Verwandlung der 5proc . Renten in Zproe . ſo guͤnſtige Bedingun⸗
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gen zu ſtellen . Allein in Fraukreich moͤchte ſchwerlich der Glaube

an eine raſche Reduction Wurzel faſſen , und daher die Glaͤubiger
weniger geneigt ſeyn , ſelbſt ſolche guͤnſtige Bedingungen anzunehmen ,

die ihnen , wenn auch ſchon nach 10 Jahren eine Reduction auf 374
Proc . und nach weitern 10 Jahren eine weitere Herabſetzung auf
3 Proc . eintreten wuͤrde , am Schluſſe dieſer Periode dennoch einen

Gewinn von 8 / vom 100 ihres Capitals in Ausſicht ſtellten . Es

kommt aber noch hinzu , daß man , wie wir oben gezeigt , nur auf das
naͤchſte Steigen der Rente ſpeculirt , und einen in ſpaͤterer Zukunft fal⸗
lenden Gewinn nicht nach ſeinem wahren Werth anzuſchlagen pflegt .

Obwohl man in Beruͤckſichtigung aller Umſtaͤnde, und die Ge⸗

neigtheit der Regierung zur fortſchreitenden Reduction beim ferneren
Sinken des Zinsfußes vorausgeſetzt , in der Bewilligung der Zproc .

Fonds mit einer 13jaͤhrigen Zeitrente von 2 Fr . ein der Speculation

angebotenes Opfer erblicken muͤßte, ſo darf man aus den Er —

ſcheinungen der Boͤrſe dennoch darauf ſchließen , daß wohl ſaͤmmt—

liche oder wenigſtens bei weitem die groͤßte Mehrheit der Glaͤubiger
den 4proc . mit einer 6jaͤhrigen Annuitaͤt den Vorzug geben duͤrfte .

Rechnet man die 4proc . zu Pari ( unter dem Durchſchnittscurſe

des Jahres ) , ſo erhalten die Glaͤubiger , welche dieſe Fonds waͤhlen,
mit dem discontirten Werthe der 6jaͤhrigen Annuitaͤt einen gegenwaͤr—

tigen Werth von nahe 105¼ . Wer die Z3proc . Fonds waͤhlt , erhaͤlt
das Capital nach dem Zinsfuß von 4 Proc . berechnet , darin einen

Werth von . 4 8 75 Fr .
und in der 13jaͤhrigen Zeitrente von 2 Fr . einen gegen⸗

waͤrtigen Werth von nahe . 8 5 8 20

im Ganzen daher nur 4 418105 Fr.

Die Differenz betraͤgt daher nahe 10 / Proc . So hoch

muͤßte der Glaͤubiger die Hoffnung , einen Capitalgewinn zu realiſiren ,
oder die Sicherheit gegen eine ſpaͤtere Reduction auf 3 / Proc . und

3 Proc . anſchlagen , wenn er geneigt ſeyn ſollte , die Zproc . Fonds

zu waͤhlen, oder mit andern Worten die 3proc . zu 85 zu berechnen .

ſch

6
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Wie duͤrfte man aber annehmen , daß die Wahl auch nur einen
Augenblick zweifelhaft ſeyn koͤnnte , wenn man erwog , daß die Boͤrſe
die 3proc . Fonds nur zu 79 —80 notirte , waͤhrend die 4 Proc .
auf 101 ſtanden , und der Speculant in einem Augenblick , da der

Tilgungsfonds ausſchließlich auf die 3proc . wirkte , fuͤr dieſe
3proc . Fonds nur 4 — 5 Fr . mehr bezahlte , als ſie ſich nach dem

Zinsfuß von 4 Proc . berechneten . *0
Man darf , auf dieſe Thatſache geſtuͤtzt, behaupten , daß ſelbſt der

Speculant in den fuͤr die Umtauſchung der §proc . Fonds in Zproc .
von Hrn . Gouin vorgeſchlagenen Bedingungen nur daun einen un —

gefaͤhren Gleichwerth erblicken wuͤrde, wenn man fuͤr die in die

Wahl geſtellte Uebernahme von 4proc . Renten die Umtauſchung al

pari ohne Zugabe von Annuitaͤten bewilligte .
Die Wirkung , die man von der Annahme des Gouin ' ſchen Vor⸗

ſchlags zu erwarten haͤtte, waͤre darnach wohl lediglich nach dem
Gewinn zu beurtheilen , welchen die Umtauſchung der §proc . gegen
Aproc . Fonds mit bjaͤhriger Zeitrente gewaͤhrte .

Dieſem Umtauſch kaͤme in ihrer Wirkung die von Hru . Lafitte
vorgeſchlagene Umwandlung in 3/proc . Fonds zu dem Curſe von

87 ziemlich nahe , da der verhaͤltnißmaͤßig hoͤhere Curs der 3½¼
proc . Fonds immerhin zu einigen Proc . anzuſchlagen waͤre. Wenn

man aber ( wie Hr . Lafitte wollte ) den Glaͤubigern die Wahl , zwiſchen
den 3/proc . zu dem Preiſe von 87 / Fr . und den 4/proc . unter
der Bedingung geſtattet , daß die 4/proc . bei der erſten Umſchrei⸗
bung in 3/proc . verwandelt werden , ſo duͤrfte dieſer Vorſchlag
leicht fuͤr die Finanzverwaltung laͤſtiger werden , als der Gouin' ſche.
Es iſt leicht einzuſehen , daß es ſich hier in der That nicht um eine

Wahl handelte , ſondern jeder ſuchen mußte , ſo lange als moͤglich

* 2Zu derſelben Zeit ſtanden die Boͤrſenpreiſe der öſtreichiſchen öproc . und
der 5proc . faſt in ganz gleichem Verhaͤltniſſe mit dem Zinsbetrage , weil
der öſtreichiſche Tilgungsfonds auf die aproc . und nicht anf die 3proc .
wirkte .



von ſeinem Capital ſtatt 4 Proc . 4½ zu beziehen , da ihm fuͤr den

Fall der Umſchreibung die Converſion in die 3/proc . geſichert bliebe .

Wenn man die mittlere Dauer dieſes weitern Zinſengenuſſes von

/ Proc . nur zu 10 —15 Jahren annimmt , ſo wuͤrde der gegen⸗

waͤrtige Werth deſſelben mit 4 —5 Fr . 55 Cent . vom 100 , dem

Werth einer 6jaͤhrigen Zeitrente von 1 Fr . nahe kommen oder den

letztern uͤberſteigen , waͤhrend die Finanzverwaltung durch die Be —

willigung eines hoͤhern Nominalcapitals , welches die Reduction

des Zinſes des urſpruͤnglichen Capitals von 4 auf 3 / Pr . unmoͤg⸗

lich machte , ein weiteres Opfer gebracht haͤtte .

Vergleicht man mit den beiden erſten hier eroͤrterten Vorſchlaͤ⸗

gen den der Commiſſion , naͤmlich die Umwandlung der s§proc .

in 4/proc . Fonds , unter Garantie gegen eine weitere Herabſetzung

fuͤr eine Anzahl von Jahren , ſo iſt zwar richtig , was die Com⸗

miſſion der Kammer behauptete , daß die Bewilligung einer Zeit —

rente von 1 Fr . fuͤr 6 8 Jahre eben ſo viel koſte , als ein jaͤhr⸗

licher Zins von J Fr . fuͤr 14 —20 Jahre ; allein deßhalb duͤrfte man

die Converſion der 5proc . in 4/proc . fuͤr den Staatsſchatz ſelbſt

dann noch nicht unbedingt als vortheilhafter betrachten , wenn man

auch die Garantie gegen eine weitere Herabſetzung auf 10 Jahre

beſchraͤnken wollte . Die beiden erſten Vorſchlaͤge gaben fuͤr die

Reduction auf 4 Proc . nach Ablauf der Zeitrenten eine Sicher —

heit , welche man bei dieſem letztern Vorſchlage gaͤnzlich entbehrt .

Ob die Umſtaͤnde einer weitern Herabſetzung nach 10 Jahren guͤn⸗

ſtig ſeyn werden , kann man nicht voraus wiſſen ; wenn ſie es

aber auch ſind , ſo werden alsdann die 4/proc . ebenſo uͤber Pari

ſtehen , wie gegenwaͤrtig die 5proc . , und in dieſem Falle wird man

eben ſo , wie jetzt , Anſtand nehmen den Glaͤubigern die Verwand —

lung ihrer 4/proc . in Aproc. al pari anzubieten .

Ja , wenn man die Umtauſchung der öproc . in 4½/proc . , unter

Garantie dieſes Zinſengenuſſes fuͤr 10 Jahre , zugleich an die Be⸗

dingung knuͤpfte, daß nach Ablauf der 10 Jahre der Staat nur
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noch 4 Proc . zu entrichten habe , ſo wuͤrde die Finanzverwaltung
ſich hiebei noch etwas beſſer als bei den andern Vorſchlaͤgen be⸗
finden , und als ungefaͤhre Gleichwerthe noch die unmittelbare Conver⸗
ſion in 4proc . Fonds mit 5jaͤhrigen Annuitaͤten , oder in 3proc .
Fonds ohne Annuitaͤten mindeſtens zu dem Preiſe zu 86 in die
Wahl ſtellen koͤnnen .

Was in den Verhandlungen gegen die Bewilligung von An⸗
nuitaͤten geſagt wurde , ſcheint uns gaͤnzlich unbegruͤndet . Sie
ſind weniger geeignet der Agiotage als Werkzeug zu dienen , als
die verzinslichen Fonds , und in der That nichts Anderes als Zin⸗
ſen , deren Ablauf nur im voraus beſtimmt iſt . Wer ſie gleich
Zinſen regelmaͤßig beziehen will , iſt daran nicht gehindert . Auch
die unbegruͤndeten Einwendungen verſchwinden , wenn man ſie , ſo
lange ſie dauern , mit den jaͤhrlichen Zinſen in vereinigter Summe

auszahlt . Man hat dann die Form , nicht das Weſen der Sache

veraͤndert ; aber die Form der Annuitaͤt geſtattet eine abgeſonderte
Negociation , die dem Glaͤubiger nach den Umſtaͤnden erwuͤnſcht
ſeyn kann .

Dieß iſt unſere Anſicht uͤber das Verhaͤltniß der verſchiedenen

Projecte , welche die Reductionsfrage in der Deputirtenkammer waͤh⸗
rend ihrer Sitzung von 1835 —36 hervorgerufen , und die , wenn

ſie auch weit entfernt bleiben , alle moͤglichen Combinationen zu

erſchöpfen , doch zahlreich und mannichfaltig genug ſind , um durch

ihre Vergleichung zur vollſtaͤndigen Erlaͤuterung einer Materie zu
dienen , die in einer Periode des Friedens , welcher die vorangegan⸗
gene Zeit eine hohe Schuldenlaſt uͤberliefert hat , zu den Praktiſch
wichtigen gehoͤrt.

Wie die Frage in Frankreich definitiv gelöst werden wird , bleibt

zweifelhaft , und wohl köͤnnen fuͤr die naͤchſte Zeit neue Bedenklichkeiten
durch die eingetretene Kriſe hervorgerufen werden .

Nur ſo viel iſt gewiß , daß wenn es auch zum erſten Schritte

kommt , man dabei den Rentiers gegenuͤber jedenfalls nicht ſtrenge
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rechnen , und daß man weitere Reductionen von 4 / auf 4 oder von

4 auf 3 / und 3 Proc . nicht ſo raſch vollziehen wird , wie es in

einzelnen , beſonders kleinern Staaten geſchehen , und als die Ver —

haͤltniſſe des Geld⸗ und Capitalmarktes in der naͤchſten Zukunft auch

in Frankreich geſtatten koͤnnten .

Es iſt uͤbrigens nicht zu verkennen , daß hier beſondere Um—

ſtaͤnde obwalten , welche jederzeit einige Beruͤckſichtigung verdienten ,

und gerade in jetziger Zeit am wenigſten unbeachtet bleiben koͤnnten .

Den Bewohnern der Hauptſtadt des Landes , die Js der Bevoͤlkerung
des Landes umfaßt , fließt weit uͤber § der Renten zu , um deren

Reduction es ſich handelt .

Nicht unter dem Geſichtspunkte des Rechts , aber ihrer Wir —

kung nach , kann man die Reduction als eine auf das Einkommen

der Staatsglaͤubiger gelegte Steuer betrachten ; waͤhrend nun die Ver —

minderung dieſes Einkommens um ½, auf die ganze Volksmenge des

Landes berechnet , nur ungefaͤhr 80 C. und wenn man die Bezuͤge der

Gemeinden und oͤffentlichen Anſtalten abrechnet , nur circa 64 Eent .

vom Kopfe betruͤge, traͤfe ſie die Einwohnerſchaft von Paris mit

mindeſtens 10 Fr. per Kopf oder 50 Fr . fuͤr die Familie . Erwaͤgt

man den Einfluß , den eine zu den bereits hochgeſpannten oͤffentlichen

Laſten hinzukommende Auflage von ſolchem Betrage auf die Stim —

mung der Gemuͤther , die mehr von dem materiellen Effect , als von

der Betrachtung der Urſachen einer druͤckenden Maßregel abhaͤngt,

und jedenfalls auf den oͤkonomiſchen Zuſtand der ganzen Einwoh —

nerſchaft ausuͤbt , die theils unmittelbar , theils mittelbar einen ſolchen

Verluſt ſchmerzlich empfindet , ſo koͤnnen nicht nur Ruͤckſichten der

Politik , welche die Urſache von Aufregung zur Unzufriedenheit ver —

meiden will , ſondern ſelbſt die mittelbare Betheiligung des Staates

bei dem Nahrungsſtande der Angehoͤrigen eines großen ſtaͤdtiſchen

Gemeinweſens , die Verwaltung gar wohl abmahnen , die Gunſt der

Umſtaͤnde in dem vollen Umfang ihres Rechtes zu benutzen .



Uns ſcheint keiner der eroͤrterten Vorſchlaͤge ſolche ſchonende
Ruͤckſichten bei Seite geſetzt zu haben ; wird aber offen und klar

nachgewieſen , wie viel weiter zu gehen das Recht und die Umſtaͤnde
geſtatteten , ſo unterwerfen ſich die Glaͤubiger um ſo bereitwilliger
einer Maßregel , die ihnen einen namhaften Theil des Opfers er⸗

laͤßt, das ihnen nicht die Regierung , ſondern der Wechſel der Zeit⸗
verhaͤltniſſe auflegt .



1 V .

Sch lu ſo bemerkung

uͤber

die wahrſcheinlichen Fortſchritte der Reduction der europ

öffentlichen Schulden .

22 ——

Sollten die 5proc . franzoͤſiſchen Renten auch nur auf 4 Proc .

wirklich herabgeſetzt werden , ſo wird dieß den Fortſchritten der

Reduction auch anderwaͤrts foͤrderlich ſeyn . Nur die Unentſchie —

denheit der Frage in mehreren Laͤndern kann dem einen oder andern

derſelben den Vollzug , wenn nicht fuͤr die Dauer , doch fuͤr einige

Zeit bedenklich erſcheinen laſſen .

Durch die auf dem Markte befindlichen uͤber Pari ſtehenden

Papiere , deren Reduction im Zweifel ſteht , kann die Herabſetzung des

Zinsfußes anderer Effecten in ſo fern erſchwert werden , als die Glaͤubi⸗

ger , welchen aufgekuͤndigt wird , hiedurch Veranlaſſung zum Ueber —

trag ihrer Capitalien in jene Fonds erhalten , deren Reduction

nicht mit Sicherheit erwartet wird . Haben z. B. die franzoͤſiſchen

5proc . wegen der Unentſchiedenheit der Reductionsfrage den Curs

von 105 —107 erreicht , waͤhrend in einem andern Lande , unter

gleichen Umſtaͤnden , die Herabſetzung der 5proc . auf 4 Proc . be—

ſchloſſen wuͤrde , ſo kann der Capitaliſt ſelbſt auf die Gefahr hin ,

daß eine wachſende Nachfrage nach den franzoͤſiſchen Renten deren

Curs auf 108 —410 ſteigere , und Frankreich in ſpaͤterer Zeit

0

gel

in
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in der Reduction nachfolge , wohl wagen , die Aufkuͤndigung anzu⸗

nehmen und ſeine Capitalien in den franzoͤſiſchen Fonds anzulegen .

Wenn die Reduction nach 3 — 4 Jahren ſelbſt unter Bedingungen

erfolgte , die ihm an dem Einkaufspreiſe auch 3 — 4 Proc . hin⸗

wegnaͤhmen , ſo waͤre ſein Verluſt am Capital , daer jaͤhrlich

/ — J/u Proc . mehr Zinſen bezog , ganz unbedeutend , waͤhrend

ihm die laͤngere Verzoͤgerung oder das gaͤnzliche Ausbleiben einer

ſolchen Maßregel bedeutende Vortheile verſpraͤche . Will er nur

Zinſen beziehen , ſo iſt er um ſo weniger zweifelhaft , da , wie fruͤh

oder ſpaͤt die Reduction erfolgt , er jedenfalls fuͤr die Zwiſchenzeit
den hoͤhern Zins bezieht .

Wie groß aber die Maſſe ſolcher uͤber Pari ſtehender oͤffentlicher

Fonds waͤre , deren Zinsfuß die ſchuldende Regierung herabſetzen

koͤnnte , aber herabzuſetzen unterlaͤßt , ſo wuͤrde ein ſolcher Umſtand

die Reduction anderer Fonds auf die bezeichnete Weiſe doch nicht

auf die Dauer erſchweren , noch weniger hindern koͤnnen , zumal

wenn der Marktpreis der Capitalien zu ſinken fortfuͤhre .

Die Zweifel uͤber die Abſichten der zoͤgernden Regierung muͤſſen ,

wenn die Umſtaͤnde , welche eine Reduction als zulaͤſſig erſcheinen

laſſen , laͤnger dauern , und ſich noch verbeſſern , auf die eine oder

andere Weiſe geloͤst werden . Zuletzt wuͤrde ſelbſt ein wiederholt er⸗

klaͤrter Vorbehalt der Reduction die zu einem bedeutend hoͤhern als

dem laufenden Zinsfuß ſtehenden Effeeten nicht hindern , den Curs

vollſtaͤndig oder nahe zu erreichen , welcher der davon faͤlligen Rente

nach dem laufenden Zinsfuße zukommt .

Daß uͤbrigens der Uebertrag in ſolche fremde Fonds jedenfalls

ſeine mehr oder weniger eng geſteckten Graͤnzen habe , und wo die

Regierung faſt ausſchließlich dem eigenen Lande ſchuldet , nicht leicht

zu beſorgen iſt , haben wir verſchiedentlich ſchon zu bemerken Gele⸗

genheit gefunden , und wird durch die Erfahrung beſtaͤtigt . Weder

in Großbritannien noch in mehreren deutſchen Staaten , welche die

Zinſen ihrer Schuld auf 3 / Proe . und zum Theil noch tiefer herab⸗
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ſetzen , waͤhrend andere Staaten , welche aͤhnliche Maßregeln haͤtten

ergreifen koͤnnen , damit noch zoͤgerten, hat die Aufkuͤndigung zum

Zweck jener Reduction einen fuͤhlbaren Abfluß von Capitalien in das

Ausland zur Folge gehabt . Bei der innigen lebhaften Verbindung ,

welche zwiſchen allen großen Boͤrſenplaͤtzen Europa ' s beſteht , wuͤrde

ſelbſt fuͤr ſolche Laͤnder , deren Papiere auf vielen groͤßern
Maͤrkten zerſtreut ſind , durch eine natuͤrliche Gegenwirkung der

nachtheilige Einfluß geſchwaͤcht oder aufgehoben werden , welchen der

Uebertrag der aufgekuͤndigten Capitalien in die Fonds anderer Staa —

ten auf den Vollzug ihrer Maßregel in ſo fern aͤußern koͤnnte, als

ſie eines bedeutenden neuen Anlehens beduͤrfen wuͤrden , um die Ruͤck—

zahlung der Summen zu leiſten , deren Aufkuͤndigung angenommen

wurde . Die wachſende Nachfrage nach ſolchen fremden Fonds wuͤrde

deren Preis ſteigern , und wenn der erhoͤhte Curs bedeutende uͤber—

eilte Verkaͤufe zur Folge haͤtte, koͤnnte es nicht fehlen , daß die ab —

geldsten Capitalien groͤßtentheils wieder auf irgend einem Wege auf

dem Capitalmarkt ausgeboten , den Discont druͤcken , und nicht nur

and den Verkaufsplaͤtzen , ſondern in natuͤrlicher Ruͤckwirkung auch

auf andern damit in taͤglichen Geſchaͤftsberuͤhrungen ſtehenden Maͤrk —

ten einen Zuſtand herbeifuͤhren wuͤrden , welcher dem Staate , der die

Reduction vollzieht , und durch die Annahme der Aufkuͤndigung von

Seiten einer groͤßern Anzahl von Glaͤubigern uͤberraſcht wuͤrde , die

Erhebung eines Anleihens oder der Verkauf der neuen Papiere von

niedrigerm Zinsfuße zu erleichtern geeignet waͤren . In ſolchem Falle
zeigt es ſich , wie die Wirkung der Nachfrage nach Capitalien zur

Heimzahlung bereits vorhandener Schulden weſentlich verſchieden

von dem Einfluß iſt , den der Begehr von Capitalien zur unprodue —
tiven Verzehrung und ſelbſt die Nachfrage zur productiven Verwen —

dung ausuͤbt . Die letztere wird beim Sinken des Zinsfußes immer

wachſen ; da aber , was in dem Moment des Vollzugs einer Reduc⸗

tionsmaßregel , außer dem regelmaͤßigen Zufluß , in Folge neuer

Capitalanhaͤufungen die Production ploͤtzlich aufzunehmen vermag ,
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in der Regel wohl nur eine unbedeutende Fraction der Schuldcapitalien

erreicht , welche ſolche auf vielen Maͤrkten zerſtreute Effecten bil⸗

den , ſo wird ſich jene Ruͤckwirkung umſo ſicherer einſtellen , je

groͤßer die Summe iſt , deren Heimzahlung verlangt wird .

Wenn mehrere Staaten , deren Effecten auf den europaͤiſchen

Maͤrkten umlaufen , eine Reduction des Zinsfußes von den uͤber

Pari ſtehenden Fonds nach den Umſtaͤnden fuͤr zulaͤſſig erkennen ,

die Einleitungen hiezu gleichzeitig treffen , ſo werden ſie ſich

daher wechſelſeitig den Vollzug erleichtern .

Die vereinigte Maſſe der oͤſtreichiſchen und ruſſiſchen 5proc .

Fonds allein iſt ſo bedeutend , daß nicht der 20ſte Theil des Schuld⸗

capitals ſchnell auf die franzoͤſiſche Boͤrſe abfließen koͤnnte , ohne

in einer der Reduction des Zinsfußes von 5 auf 4 Proc . guͤn⸗

ſtigen Periode die franzoͤſiſchen 5proc . Renten , wenn die Reduc⸗

tionsfrage in Beziehung auf dieſe Fonds auch noch unentſchieden

bleiben ſollte , auf eine Hoͤhe zu ſteigern , welche dem weitern Abfluß

eine Graͤnze ſetzen muͤßte .

Die Reduction der dſtreichiſchen und ruſſiſchen 5proc . Fonds

auf 4 Proc . wuͤrde anderen Staaten , die , wie Preußen , dem Aus⸗

lande verhaͤltnißmaͤßig weniger ſchulden , die Herabſetzung der das

Pari uͤberſchreitenden 4proc . Fonds auf 3 / Proc . erleichtern . Hol⸗

land , das neben ſeiner 2/proc . Hauptſchuld eine bedeutende 5,

4 und Aproc. Schuld beſitzt , ſo wie Belgien , deſſen ſeit 1830 con⸗

trahirte namhafte Schuld zu 5 Proc . ſteht , wuͤrden durch ſolche Vor⸗

gaͤnge, noch mehr aber durch die endliche Entſcheidung der nieder —

laͤndiſchen Frage , vorausſichtlich in den Stand geſetzt , ſich aͤhnliche

Erleichterungen zu verſchaffen .

Das allmaͤhliche weitere Sinken des Zinsfußes , welches bei

laͤngerer Fortdauer des Friedens nicht ausbleiben kann , wird zuletzt

uͤberall , hier etwas fruͤher, dort etwas ſpaͤter, die Reduction auf

3 Proc . herbeifuͤhren , oder ſie wenigſtens als eine nur von dem Ent⸗

ſchluſſe der Regierung abhaͤngige Maßregel erſcheinen laſſen .
Nebenius , üͤb. d. Herabſetzung d. Zinsfußes ꝛc. 9
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In einigen minder verſchuldeten capitalreichen Laͤndern koͤnnen

zuletzt vielleicht die oͤffentlichen Papiere zu dem Zinsfuße von 2 /

geſucht werden .

Verſchiedene Umſtaͤnde haben bisher verhindert , daß nicht
in allen Staaten , die eines feſtgegruͤndeten Credits genießen , der Zins⸗
fuß von den in ihren oͤffentlichen Fonds angelegten Capitalien gleich⸗

ſchnell wie in einzelnen kleineren deutſchen Laͤndern herabſank und die

Reduction auf 3 / und 3 Proc . moͤglich wurde .

So groß der Verluſt an Capitalien war , die der Krieg bis zum

Jahre 1815 unter mannichfaltigen Formen verzehrte , und die noch in

den erſten Friedensjahren bis zur Herſtellung des Gleichgewichtes

der Finanzen in den meiſten Staaten unfruchtbar verwendet wurden ,

ſo fiel doch der Zinsfuß bis zum Jahre 1824 in einem ſehr raſchen

Verhaͤltniſſe . Anfaͤnglich durfte man dieſes Sinken mehr der Be—⸗

feſtigung des Eredits ( oder der verminderten Aſſecuranzpraͤmie ) zu⸗

ſchreiben , ſpaͤter aber mehr als Verminderung des wirklichen Mieth⸗

geldes der Capitalien betrachten .

Durch den Uebertrag brittiſcher Capitalien auf den europaͤiſchen

Continent hatte ſich auch das fruͤhere Mißverhaͤltniß in den Preiſen

der brittiſchen Fonds und der Continentalpapiere bedeutend gemindert .

Die natuͤrlich fortſchreitende Verbeſſerung wurde durch die Ver⸗

irrungen aufgehalten , welchen ſich in den Jahren 1824 und 1825

die Speculation hauptſaͤchlich in Großbritannien uͤberließ, und deren

Folgen auch auf allen Continentalmaͤrkten wenigſtens mittelbar fuͤhl⸗
bar wurden .

Unermeßliche Capitalien gingen durch leichtſinnige einheimiſche

Unternehmungen aller Art , ſodann durch ausſchweifende Bezuͤge im

Handel mit andern Welttheilen , durch zahlreiche Anlehen an die

jungen Republiken des americaniſchen Continents und durch die

Gruͤndung großer Geſellſchaften zum Betriebe des Bergbaues in die⸗

ſen Laͤndern verloren .
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Nachdem die furchtbare Kriſe , welche in Folge jener Ausſchwei⸗

fungen der Speeulation alle europaͤiſchen Maͤrkte erſchuͤttert hatte ,

voruͤbergegangen war , und die Verhaͤltniſſe des Geld⸗ und Capital⸗

marktes , ungeachtet verſchiedener nicht unerheblicher Zwiſchenvorfaͤlle

( wie die Kriege im Oſten , die Expedition gegen Algier , die Ereig⸗

niſſe in den Niederlanden ) , ſich allmaͤhlich wieder auf eine den Reduc⸗

tionen guͤnſtige Weiſe geſtaltet , einzelne Staaten die gelegene Zeit

hiezu gluͤcklich benutzt und andere die Einleitungen dazu getroffen hat⸗

ten , unterbrachen die Ereigniſſe des Jahres 1830 aufs neue die

einer Friedensperiode eigenthuͤmliche Entwicklung . Weit mehr , als

die partiellen wirklichen Stoͤrungen des Friedens auf einzelnen Punk⸗

ten des europaͤiſchen Continents , wurden die Folgen der Beſorgniſſe ,

die ſich an die Betrachtung der politiſchen Lage Europa ' s knuͤpften,

und die capitalverſchlingenden Ruͤſtungen , die ſie herbeifuͤhrten , auf

dem Geld⸗ - und Capitalmarkte fuͤhlbar. Von der Schnelligkeit , wo⸗

mit nach Aufhellung des politiſchen Horizonts die fruͤhern guͤnſtigen

Erſcheinungen zuruͤckkehrten , kann man aber umſo ſicherer auf die

Staͤrke der fortſchreitenden Capitalanhaͤufung in allen Laͤndern

des mittleren und noͤrdlichen Europa ' s ſchließen , da auch ſeit jenem

Zeitpunkte , und namentlich vom Jahre 1833 an , dem Sinken des

Zinsfußes mannichfaltige Urſachen entgegenwirkten , wie namentlich

der Abfluß von Capitalien von den brittiſchen , franzoͤſiſchen und deut⸗

ſchen Maͤrkten nach der pyrenaͤiſchen Halbinſel , der außerordentliche

Aufwand , der noch in mehreren Staaten in Folge der Zeitereigniſſe ,

wenn auch in gemindertem , doch nicht unerheblichem Betrage fort⸗

dauerte , ein bedeutendes Anlehen , das Großbritannien fuͤr die weſt⸗

indiſchen Coloniſten erhob , vervielfaͤltigte große Unternehmungen zur

Erleichterung der Communicationen , durch Einfuͤhrung oder Erwei⸗

terung der Dampfſchifffahrt , durch fortgeſetzte und neu begonnene

Canalbauten und durch Anlage von Eiſenbahnen , welche hauptſaͤch⸗

lich in Großbritannien und Belgien dem Markte betraͤchtliche Capi⸗

talien entzogen , und andere Unternehmungen im Gebiete der Induſtrie ,

9 *
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wozu vorzuͤglich der große deutſche Zollverein in allen Theilen ſeines

Gebietes einen erfreulichen Antrieb gab .

Kaum wuͤrden wohl die Ereigniſſe , welche im Spaͤtjahr 1836

die Speculation in den ſpaniſchen und portugiſchen Fonds aufs neue

erſchreckten , in ihrem mittelbaren Einfluß auf den Discont und den

Preis anderer Staatseffecten fuͤhlbar geworden ſeyn , wenn nicht eine

weitere bedeutendere Urſache einer Kriſe hinzugetreten waͤre , naͤmlich

die von der nordamericaniſchen Union beſchloſſenen Veraͤnderungen in

ihrem Bankſyſteme und in der Notencirculation , und die auf dem

europaͤiſchen Geldmarkte dadurch herbeigefuͤhrte Stoͤrung des regel⸗

maͤßigen Umlaufes . “

* Dieſe Maßregel der nordamericaniſchen Regierung erzeugte ploͤtzlich
eine verſtaͤrkte Nachfrage nach edlen Metallen , deren ſchnelle Befriedi⸗

gung auf dem Londoner und Pariſer Markte ſeit dem Januar 1836

geſucht wurde . Es wurde bekannt , daß eine americaniſche Compag⸗
niebank im April 18536 mit einem Londoner Hauſe fuͤr 4,200,000 Pf .
St . und mit einem Pariſer Hauſe fuͤr 500,000 Pf . St . Contracte abſchloß ,
und dieſe Summe von 1,700,000 Pf . St . nach New - Pork remittirt
werde . In Folge der fehlerhaften Beſchaffenheit des brittiſchen Bank⸗

ſyſtems , das den geſellſchaftlichen Banken in der Emiſſion
ihrer Noten keine zureichenden Schranken ſetzt , haͤtte in einer Periode ,
da ohnehin durch die vervielfaͤltigten großen Unternehmungen die

Speculation eine bedenkliche Ausdehnung erhalten hatte , ſich leicht
eine weit fuͤhlbarere Kriſis entwickeln koͤnnen, wenn nicht die engli⸗
ſche Bank noch fruͤhzeitig genug dieſer Entwicklung zuvorgekommen
waͤre. Indem ſie durch die Erhoͤhung des Disconts einen heilſamen
Schrecken verbreitete , fuͤhrte ſie zwar zunaͤchſt eine Kriſe herbei , die
aber eben deßhalb minder verderblich war , weil ſie ſich fruͤher ein —

ſtellte , als das Uebel ſich ſo vollſtaͤndig ausgebildet hatte , wie es

wahrſcheinlich ohne eine ſolche Warnung des Publicums geſchehen
waͤre. Im Januar 1835 hatte ihr Vorrath an Gold und Silber

14,000,000 Pf . St . betragen . Damals begaͤnn die Speculation in

fremden Papieren , hauptſaͤchlich in ſpaniſchen Fonds , lebhaft zu werden .

Der Vorrath der Bank hatte ſich bis auf 6,000,000 Pf . St . vermin⸗

dert , als im Sommer 1835 der Effectenhandel einen Stoß erlitt .

Man hoͤrte auf , fremde Papiere zu beziehen , und bis zum Januar
1856 hatte die Bank ihren Metallvorrath wieder um 2,000,000 Pf .
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Die Folgen dieſer Ereigniſſe werden jedenfalls nur eine mehr oder

weniger kurze Unterbrechung der natuͤrlichen dkonomiſchen Entwick⸗

lung bilden , welche im Zuſtande des Friedens den Zinsfuß allmaͤhlich

einem Minimum zufuͤhrt, das den Reiz zur fortſchreitenden Anhaͤu—

fung vermindert .

Frankreich , England und Deutſchland haben ihr Vertrauen zu

den ſpaniſchen Papieren bereits theuer bezahlt , die groͤßten Verluſte

ſind getragen , und was noch weiter zu verlieren uͤbrig bleibt , darf

man nicht hoch anſchlagen . 8

Die Maßregeln der nordamericaniſchen Union dagegen werden ,

waͤhrend der ganzen Dauer ihres Vollzugs , allerdings mehr

oder weniger fuͤhlbar bleiben , und die Staͤrke ihres voruͤbergehenden

Einfluſſes auf den Discont von der Schnelligkeit , Beharrlichkeit und

Vollſtaͤndigkeit abhaͤngen , womit die Regierung dieſes Landes , uner⸗

achtet einer lebhaften Oppoſition , ihren Plan verwirklicht , wornach

die Noten unter 20 Dollars allmaͤhlich aus der Circulation hinweg —

geſchafft werden ſollen . Welche Vorkehrungen die engliſche Bank

und die Banken anderer Laͤnder auch treffen moͤgen , um einer raſchen

Entleerung ihres Geldmarktes zu begegnen , ſo wird dadurch bei der

fortſchreitenden Beſchraͤnkung des Papierumlaufes in den nordameri⸗

caniſchen Freiſtaaten der allmaͤhliche Abfluß der edlen Metalle auf

dieſen Markt zur Ausfuͤllung der entſtandenen Luͤcken nicht verhindert

werden ; indem mit der Verminderung des circulirenden Mediums

eines Landes der Werth des Geldes ſteigt , oder die Geldpreiſe der

Dinge fallen , die Exporte wachſen und die Importe zunehmen , und

auf ſolche Weiſe der Handel in ſeinem ſteten Streben , die edlen

Metalle nach Verhaͤltniß des Bedarfs unter allen durch einen regel —

maͤßigen Verkehr verbundenen Laͤndern gleichmaͤßig zu vertheilen ,

St . vermehrt , als derſelbe aus der angegebenen Urſacke auſs neue

abzunehmen begann .



zwar durch Zufaͤlle aufgehalten werden kann , aber uͤber kurz oder

lang ſolche Vertheilung zu bewirken nicht unterlaͤßt .

Auf dieſem Wege wird aber Nordamerica ſein Beduͤrfniß nur

allmaͤhlich befriedigen koͤnnen, und der Verluſt , den der allgemeine
Geldmarkt erleidet , ſich unter ſo viele Laͤnder verſchiedener Welttheile

vertheilen , daß er nirgends , ſelbſt waͤhrend der Uebergangspe —
riode ſehr empfindlich werden duͤrfte . Zunaͤchſt ſteht einem raſchen

Vollzug die Ungunſt der letzten Ernte entgegen , welche die Union

noͤthigt fremdes Getreide zu bezahlen , und auch in der auf ihrem

Markte bald fuͤhlbar gewordenen Ruͤckwirkung der Maßregel der

brittiſchen Bank wird man Motive erhalten , ſich in der Verfolgung
des Zieles nicht zu uͤbereilen . Jene Ruͤckwirkung hat ſich im

November 1836 auf mehreren nordamericaniſchen Plaͤtzen bereits in

einem Steigen des Disconts bis auf 2 Proc . per Monat geaͤußert,
und fuͤhrt vielleicht ſelbſt zu einer Modification der beabſichtigten

Maßregeln .

Wie bedeutend uͤbrigens die Summe Goldes und Silbers ſeyn

mag , welche die vollſtaͤndige Zuruͤckfuͤhrung der nordamericaniſchen

Circulation auf die Baſis der edlen Metalle in einem kuͤrzern oder

laͤngern Zeitraume dem Geldmarkt entzieht , ſo uͤbt eine ſolche Ver —

minderung des Umlaufsmittels zwar im Augenblick , da ſie erfolgt ,
einen nachtheiligen Einfluß auf den Discont und folglich auf die

Preiſe der Staats - Effecten aus ; allein der mittlere Zinsfuß und

das fortſchreitende Sinken deſſelben bleibt von der Menge der im

regelmaͤßigen Umlauf befindlichen Circulationsmittel unabhaͤn —

gig . Die Maßregel der Union , weit entfernt mit bleibenden

Nachtheilen den europaͤiſchen Markt zu bedrohen , liegt vielmehr zu⸗

gleich im Intereſſe unſeres Marktes , indem ſie eine Quelle perio —

diſcher Storungen des regelmaͤßigen Umlaufes verſtopft , welche ihren

verderblichen Einfluß ſtetshin auch die europaͤiſchen Seeplaͤtze und

in natuͤrlicher Ruͤckwirkung auch unſern ganzen Continent mehr oder

weniger fuͤhlen ließen .
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Konnte unter den Umſtaͤnden , die den Ereigniſſen vorangingen ,

welche die letzte Kriſis herbeifuͤhrten , die Neigung des Zinsfußes

zum Sinken ſich dennoch ſo beharrlich zeigen , ſo darf man eine um

ſo raſchere guͤnſtige Entwickelung unter der Fortdauer des gegeuwaͤr—

tigen Zuſtandes erwarten , in welchem zwar ein Land , das fuͤr den

Capitalmarkt des uͤbrigen Europa ' s eine bedauerliche Wichtigkeit er —

langt hat , noch weit entfernt von dem Ziele der Beruhigung bleibt ,

an die ſich das Intereſſe zahlreicher getaͤuſchter Glaͤubiger knuͤpft,

allein im Uebrigen die entſchieden friedliche Politik der großen Maͤchte

die Erhaltung des europaͤiſchen Friedens verbuͤrgt.

Wollen die Regierungen guͤnſtige Momente ergreifen , ſo werden

ſie ſich je nach der Groͤße ihrer Zinſenlaſt , und je nachdem ſie das

bisherige Sinken des Zinsfußes bereits zu benutzen im Stande oder

daran verhindert waren , ſich hoͤchſt wahrſcheinlich ſchon in der ganz

nahen Zukunft eine mehr oder minder betraͤchtliche Erleichterung oder

die Mittel verſchaffen , durch nuͤtzliche Unternehmungen , ohne neue

Belaſtung der Steuerpflichtigen , die Quellen der oͤffentlichen Wohlfahrt

zu vermehren .

Zwar kann auch mitten im Frieden und bei andauernd raſcher

Capitalanhaͤufung die Nachfrage nach Capitalien zu productiven

Zwecken in ſolchem Verhaͤltniß wachſen , daß der Zinsfuß in ſeinem

Sinken aufgehalten , oder ſelbſt geſteigert wird . Obwohl man aber

gegenwaͤrtig faſt allerwaͤrts einer ungemeinen Regſamkeit im Felde

der Induſtrie ſich erfreut , die geſellſchaftlichen Verbindungen zu

großen Unternehmungen ſelbſt in Laͤndern , wo ſie fruͤher kaum ge —

kannt waren , ſich vervielfaͤltigen , und ein lebhaftes Streben nach

Verbeſſerungen in allen Zweigen der Production fortdauernd mit Re —

ſultaten belohnt wird , die bald in dieſem , bald in jenem Gebiete Ge —

legenheit und Reiz zu neuen Capitalanlagen geben , ſo moͤchten wir

doch auch hierin und insbeſondere in allen Unternehmungen der Pri —

vatinduſtrie auf ihrem eigenthuͤmlichen Gebiete kein laͤnger

dauerndes Hinderniß des tiefern Sinkens des Zinsfußes erblicken ,



inſofern nur nicht unguͤnſtige politiſche Conjuncturen gleichzeitig
einwirken . Man erwaͤge die Groͤße der Capitalien , welche in

der Friedensperiode noch jaͤhrlich durch Anlehen zu unfruchtbaren

Zwecken verzehrt wurden , als bereits der Zinsfuß bedeutend geſunken
war . Alles berechtigt zu der Annahme , daß gegenwaͤrtig die

Capitalanhaͤufung noch raſcher fortſchreitet . Nimmt aber nun—⸗

mehr auch die wachſende Production eifrig auf , was fruͤher in die

Schatzkammern floß , um zur Beſtreitung des oͤffentlichen Haushalts

zu dienen , ſo erſtattet ſie doch ſchnell in jaͤhrlich ſteigenden Gewinn⸗

ſten die fruchtbar verwendeten Capitalien , und verſtaͤrkt durch die

raſche Vermehrung des Nationaleinkommens die Faͤhigkeit des Volks

neue Capitalien zu ſammeln .

Wenn aber ſpaͤter, was uͤber kurz oder lang nicht ausbleibt , die

Nachfrage nach Capitalien zu neuen productiven Unternehmungen
abnimmt oder nur nicht in gleichem Verhaͤltniſſe fortſchreitet , ſo

kann es gar leicht geſchehen , daß der Zinsfuß weit ſchneller und tie⸗

fer faͤllt, als es gut und zu wuͤnſchen waͤre ; denn gut und wuͤn⸗

ſchenswerth iſt keine Veraͤnderung , welche die gegenſeitige Lage der

verſchiedenen Beſtandtheile der Geſellſchaft , unter welche ſich das

jaͤhrliche Nationaleinkommen vertheilt , allzu raſch und ſtark afficirt .

Nur auf einem ganz neuen Gebiete , das der Privatindu —

ſtrie , aber wenigſtens nicht ausſchließlich angehoͤrt , ſcheint ſich

die Ausſicht auf ſolche unermeßliche Capitalanlagen zu eroͤffnen ,

die nicht nur ein zu raſches Sinken des Zinsfußes verhindern , ſondern

fuͤr eine lange Reihe von Jahren einer weitern Verminderung des

Miethgeldes der Capitalien entgegenwirken , ja vielleicht eine zeit⸗

liche Erhoͤhung deſſelben herbeifuͤhren koͤnnten . Dieſe Gefahr wuͤrde

ohne Zweifel wirklich vorhanden ſeyn , wenn die Ausfuͤhrung aller jener

Projecte von Eiſenbahnen begonnen worden waͤre , wozu man vor

Kurzem in einem Augenblicke des Spe culationsſchwindels Liebhaber

haͤtte finden koͤnnen.

In Großbritannien haben nun zwar ſeit einigen Jahren die



Unternehmungen in dieſem Gebiete auf eine Weiſe ſich vervielfaͤltigt,

daß ſie nicht ohne merklichen Einfluß auf dem Capitalmarkte bleiben

konnten , wohl auch in der That zur Verſtaͤrkung der juͤngſten Kriſe

und ihrer im Preiſe der brittiſchen Effecten mehr , als in den Curſen

verſchiedener anderer Fonds fuͤhlbar gewordenen Wirkung nicht wenig

beitrugen , und vielleicht noch ſpaͤter voruͤbergehende Verlegenheiten

auf dem Capitalmarkte bereiten ; hauptſaͤchlich wenn hie und da die

glaͤnzenden Berechnungen , welche die Actionaͤre anlockten , durch die

Erfahrung Luͤgen geſtraft werden ſollten . Dagegen hat ſich auf dem

Continente der Eifer des Publicums merklich abgekuͤhlt , und die

Regierungen haben in ihrer Sorgfalt zur Verhuͤtung leichtſinniger ,

oder auf die Unbeſonnenheit und Leichtglaͤubigkeit der Capitaliſten be⸗

rechneter Unternehmungen und der verderblichen Spiele der Agiotage ,

uͤberall der Speculation hier mehr , dort weniger enge Schranken ge —

ſetzt . Bei der Schwierigkeit , das Publicum gegen die Gefahren der

Agiotage zu ſichern und die Intereſſen der Geſammtheit den Coneeſ—
ſionaͤren gegenuͤber auf genuͤgende Weiſe wahrzunehmen , ohne zu⸗

gleich geſellſchaftliche Unternehmungen dieſer Art uͤberhaupt zu er⸗

ſchweren oder davon abzuſchrecken , kann es aber gar leicht geſchehen ,

daß den Eiſenbahnanlagen ſelbſt weit weniger Capitalien zufließen ,

als mit uͤberwiegendem Vortheile hiezu verwendet werden koͤnnten , und

als es unter dieſer Vorausſetzung zu wuͤnſchen waͤre, um im Zuſtande

des allgemeinen Friedens und vollkommener Ruhe ein allzu raſches

Sinken des Zinsfußes zu hindern , inſofern die Regierungen

ſich nicht entſchließen , dieſes neue Feld auf eigene Gefahr und Ko⸗

ſten zu bebauen . Daß dieß zuletzt groͤßtentheils geſchehe , wenn es

anders auf dem Continente zu großartigen Unternehmungen kommt ,

iſt nicht unwahrſcheinlich und wohl in jeder Beziehung vortheilhaft ,

namentlich allen Intereſſen zutraͤglich , die ſich an den Capital⸗

Markt knuͤpfen. 8

Das Beiſpiel , das Belgien in gelungenen Unternehmungen auf

Rechnung des Staates aufgeſtellt , wird vorausſichtlich eine Reihe



von Continentalſtaaten zur Nacheiferung reizen . Es bedarf keines

großen Scharfblickes , um einzuſehen , daß die Verhaͤltniſſe Groß⸗

britanniens und der meiſten Continentallaͤnder in Beziehung auf die

Frage , ob der Staat ins Mittel treten oder die Privatinduſtrie ge —

waͤhren laſſen ſoll , weſentlich verſchieden ſind . Dort dienen dieſe

Anſtalten ausſchließlich dem innern Verkehr und hauptſaͤchlich der

leichten Verbindung zwiſchen einzelnen großen Fabrik - und Handels⸗

plaͤtzen, deren wechſelſeitige Bezuͤge allein ſchon die Unternehmung

lohnen . Hier dagegen wuͤrde dieſes neue Communicationsmittel

nur in einem ſehr beſchraͤnkten Umfange gebraucht werden , und ſeine

Einfuͤhrung daher mit keinem , auf dem Capitalmarkte ſehr fuͤhlbaren

Aufwand verbunden ſeyn , wenn die Idee großer Eiſenbahn —

linien als unausfuͤhrbar erkannt wuͤrde , nur von iſolirten Verbin —

dungen einzelner einander nahe gelegener Staͤdte es ſich noch handeln

koͤnnte , und es nicht zur Herſtellung von Bahnen kaͤme, welche den

Dienſt der großen Handels - , Tranſit - und Poſtſtraßen auf weite

Strecken uͤbernehmen und mit dem Seewege in Concurrenz treten

wuͤrden .

So wie aus einleuchtenden Gruͤnden es hier dem Staate weit

bedenklicher erſcheinen muͤßte, ſich uͤber ſolche Communicationswege

ſeiner freien Verfuͤgung zu begeben , als es der brittiſchen Regierung

erſcheinen konnte , jene zahlreichen nur dem innern Verkehre nach

verſchiedenen Richtungen eroͤffneten Bahnen einer Menge vereinzelter ,

zum Theil in Mitbewerbung ſtehender Geſellſchaften zu uͤber—

laſſen , ſo faͤllt es den meiſten Continentalſtaaten auch leichter , was

Großbritannien der Privatſpeculation hierin uͤberlaͤßt , auf eigene

Rechnung zu uͤbernehmen . Sie haben ihre wohlorganiſirten tech —

niſchen Verwaltungen , welche den Bau beſorgen und die Unterhaltung

uͤberwachen koͤnnen , ohne bedeutende Vermehrung der Koſten ; ſie

haben groͤßtentheils fuͤr den Transport der Perſonen und koſtbaren

Guͤter bereits oͤffentliche Anſtalten , deren Verwaltung eine fuͤr den

Staatsſchatz und das Publicum nuͤtzliche Erweiterung erhalten kann .
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Mannichfaltige Verwickelungen , Schwierigkeiten und Gefahren ,

welchen keine Vorausſicht vorzubeugen vermag , werden vermieden ,

und der Staat behaͤlt freie Hand , den eigenen Gebrauch fuͤr die

Poſtanſtalten und die Benutzung der Bahn durch Trausportunter⸗

nehmer , in dem Maße und in der Art , in welcher hierin eine Mit⸗

bewerbung moͤglich und nuͤtzlich erſcheint , zu ordnen , die Verguͤtung

fuͤr den Gebrauch der Bahnen nach dem Beduͤrfniß des Verkehres zu

beſtimmen , mannichfaltige particulare Intereſſen , die in der Ueber⸗

gangsperiode nachtheilig beruͤhrt werden , zu ſchonen und andern Staa⸗

ten gegenuͤber , welche die Fortſetzung der Bahnlinien beherrſchen , die

Intereſſen des allgemeinen Verkehrs wirkſamer wahrzunehmen .

Im Falle des Gelingens ſichert er der Geſammtheit den vollen

Genuß der koſtbaren Fruͤchte einer Erfindung , die ihr Gemeingut iſt ,

und deren Benutzung er der Privatinduſtrie nicht uͤberlaſſen kann , ohne

ſich der Gefahr preiszugeben , die Vortheile , welche dem geſamm —

ten Publicum gewonnen waren , groͤßtentheils in einen Gewinn der

Capitaliſten zu verwandeln .

Die Gefahr eines Verluſtes , welche ſolche Unternehmungen
dem Staate bringen kann , iſt aber nicht groß , wenn er in einer Zeit

baut , da ihm Capitalien zu 3 Proc . uͤberall zu Gebot ſtehen , und

wenn er vorſichtig und planmaͤßig zu Werke geht , den Bau auf jenen

Strecken einer projectirten Linie beginnt , wo alle Umſtaͤnde am guͤn⸗

ſtigſten ſind , und die Fortſetzung von gewonnenen Erfolgen abhaͤngig

macht . Verzinst das aufgewendete Capital ſich ſelbſt bei dem , den

hoͤchſten Ertrag bedingenden Maße der Abgabe nicht vollſtaͤndig , ſo

kann er den Erſatz in den mittelbaren Vortheilen finden , die ihm die

groͤßere Lebhaftigkeit des Verkehrs gewaͤhrt , und die ihn zum eige —
nen Nutzen , wie zum Vortheil des Publicums beſtimmen koͤnnen ,

auf die Verguͤtung ſeines Aufwandes ebenſo theilweiſe zu verzichten ,
wie dieß bei dffentlichen Anſtalten aͤhnlicher Art in der Regel geſchieht .

Oeffentliche Arbeiten zur Begruͤndung gemeinnuͤtziger An⸗

ſtalten , welche kein augenblickliches dringendes Beduͤrfniß gebieteriſch



verlangt , die der Staat jedoch , ſobald er ihre Vortheile dem Nubli —

cum zu gewaͤhren in die Lage kommt , zu unternehmen nie zoͤgern

ſollte , bieten aber das ſchicklichſte Mittel dar , einem allzu raſchen

Sinken des Zinsfußes vorzubeugen , das im Zuſtande des allgemeinen

Friedens und des allmaͤhlichen Verſchwindens jeder Beſorgniß neuer

Störungen der Ruhe in wenigen Jahren zu erwarten iſt .

Mehrere Staaten moͤchten in den Erſparniſſen , welche die Be —

nutzung des bereits eingetretenen Sinkens des Zinsfußes loder des

Fortſchreitens dieſes Sinkens ) zur Reduction der Zinſen der dffent⸗

lichen Schulden ihnen verſchafft , die Mittel finden , zum Beginnen des

Werkes oder zu Verſuchen , welche uͤber die Ausfuͤhrbarkeit zu belehren

geeignet ſind . Um große Bauten ſo ſchnell zu vollziehen , als es nur

immer geſchehen kann , ohne durch eine ploͤtzliche ungemeſſene Nach —

frage nach einem Material , welches zu den wichtigſten Huͤlfsmit⸗

teln der Production gehoͤrt Eiſen ) , deſſen Preis auf eine nach —

theilige , unleidliche Weiſe zu ſteigern , genuͤgt einzelnen Staaten die

jaͤhrliche Verwendung der Summen , die ſie durch eine Reduction

gewinnen koͤnnen , welche ſchon der gegenwaͤrtige Stand des Zins⸗

fußes ihnen moͤglich macht . Wenn z. B. Frankreich jaͤhrlich 20 Mill .

Franken , welche durch die Reduction der 5proc . Rente auf 4 Proc .

erſpart wuͤrden , zum Bau von Eiſenbahnen verwendete , ſo wuͤrde

es ſchon nach 10 Jahren circa 250 Stunden Eiſenbahnen beſitzen ,

und nach 20 Jahren das ganze Land mit einem Netz von Eiſenbahnen

in allen Hauptrichtungen des Verkehrs uͤberzogen haben .

Wo die Verwendung aͤhnlicher jaͤhrlicher Erſparniſſe nicht zu

großen Unternehmungen , aber wenigſtens zu den erſten Verſuchen zur

Verbindung nahe gelegener Plaͤtze hinreicht , koͤnnen , wenn der Er⸗

folg zur Fortſetzung einladet , die durch die Reduction gewonnenen

verfuͤgbar gewordenen Einkuͤnfte ganz oder theilweiſe zur Fundirung

von Anleihen fuͤr groͤßere Bauten und ſofort der Ertrag der in den Ge⸗

brauch geſetzten Bahnen zur Deckung der Zinſen jener weitern Anlehen

benutzt werden , welche die Vollendung großartiger Anlagen verlangt .
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Die Zeit und Umſtaͤnde und die gemachten Erfahrungen weiſe zu

Rathe ziehend , wird man mehr oder minder raſch die Fortſetzung

betreiben ; in Perioden der Stagnation die dem Markte zuſtroͤmenden ,

zu niedrigen Preiſen ausgebotenen Capitalien zu erheben nicht ſaͤu⸗

men , um ihnen eine verhaͤltnißmaͤßig nuͤtzliche Anlage zu ſichern ,
aber in Perioden des Aufſchwungs der Production und ihrer lebhaf⸗
ten und dringenden Nachfrage nach Capitalien ſich huͤten, ſeiner

Mitbewerbung eine der Privatinduſtrie nachtheilige Ausdehnung zu

geben , und die Beſchleunigung einer Arbeit , die nicht dringend iſt ,

um einen Preis zu erkaufen , den man , guͤnſtigere Conjuncturen er⸗

wartend , ſich erſpart .

Sollten die großen Projecte , die vorerſt nur in Ausſicht ge —

ſtellt ſind , und deren Verwirklichung noch problematiſch bleibt , auch

wirklich zur Ausfuͤhrung gelangen , ſo darf man unter ſolchen Vor⸗

ausſetzungen , alſo auch von dieſer Seite , wohl ſchwerlich eine ſo ploͤtz⸗

liche und bedeutende Verwendung von Capitalien erwarten , daß da⸗

durch die allmaͤhliche Herabſetzung der Zinſen der offentlichen Schulden

gehindert werden koͤnnte . Wird der Vollzug jener Projecte der Pri⸗

vatinduſtrie uͤberlaſſen, ſo iſt , wie geſagt , eher zu beſorgen , daß die

Maßregeln , welche zum Schutze gegen die Agiotage und zur Sicherung

der Intereſſen der Geſammtheit die Regierungen zu ergreifen ſich

verpflichtet halten , ſelbſt von manchen nuͤtzlichen Unternehmungen

abhalten , als daß durch uͤbereilte , unbeſonnene Unternehmungen Ca⸗

pitalien vergeudet und dadurch nachtheilige Erſchuͤtterungen und Kriſen

auf dem Capitalmarkte herbeigefuͤhrt werden .

Sind es aber groͤßtentheils die Regierungen , welche die Aus⸗

fuͤhrung uͤbernehmen , ſo werden ſie in den Fortſchritten des Vollzugs ,

jeweils die Verhaͤltniſſe des Capitalmarktes beruͤckſichtigend , durch

ihre darnach bemeſſene Nachfrage zeitliche Schwankungen des Zins⸗

fußes wohlthaͤtig ausgleichen .





In unſerm Verlag iſt neuerdings erſchienen :

Geſchichte der Deutſchen
von den

älteſten bis aut die neueſten Zeiten .
Von

Wolfgang Menzel .
Dritte vermehrte Auflage in Einem Bande ,

in zwei Abtheilungen .
Klit dem wohlgetrokkenen Fildniß des Verkaſſers in Stahl , und einem Negiſter .

Dader Name des Verfaſſers als Schriftſteller laͤngſt, wie neuerdings
als freiſinniger muthvoller Volksvertreter ruhmvollſt bekannt iſt , und auch
ſchon die fruͤheren Auflagen dieſes Werkes mit ſo großem Beifall aufge⸗
nommen wurden , ſo glauben wir nur andeuten zu duͤrfen , daß derſelbe
auf die dritte Auflage nochmals die ſorgfaͤltigſte Muͤhe verwandt hat , um
eine Arbeit , der er mit ganz beſonderer Liebe obgelegen , moͤglichſt zu ver⸗
vollkommnen . Dieſes Geſchichts werk enthaͤlt nicht nur die politiſche Ge⸗
ſchichte Deutſchlands , fortgeſetzt bis auf die juͤngſten Tage , ſondern
ſie geht auch mehr , als es bisher bei irgend einer populären Geſchichte der
Deutſchen der Fall war , in die Specialgeſchichte der einzelnen Provinzen und
in die Geſchichte der Sitten , der Kunſt und Wiſſenſchaft ein , und bringt im
verhaͤltnißmäßig engſten Raum die groͤßte Fuͤle und Mannichfaltigkeit zur
klarſten Ueberſicht . Insbeſondere bei dieſer neuen Auflage iſt der Verfaſſer
dem Wunſche vieler Leſer entgegengekommen , die ſchoͤnſten und bedeutungs⸗
vollſten Einzelnheiten noch genauer auszumalen , und dadurch , ohne je den
Totalblick über das Ganze zu verlieren , doch jede beſondere Zeit und Oert⸗
lichkeit aufs lebendigſte zu vergegenwaͤrtigen . Durch dieſe zahlreichen
Verbeſſerungen und Zuſaͤtze erſcheint das Werk jetzt nahe zu um ein
Viertel ſeines früheren Inhalts vermehrt .

Fuͤr Belehrung wie fuͤr Unterhaltung gleich gruͤndlich und anziehend
behandelt und von der waͤrmſten Vaterlandsliebe dictirt , iſt dieß ein recht
eigentlich dem deutſchen Volke zugeeignetes Nationalwerk , das in keinem
Hauſe fehlen ſollte . 3

Um unſererſeits zu moͤglichſter Verbreitung dieſes Werkes beizutragen
und es auch dem weniger Bemittelten käuflich zu machen , haben wir
unerachtet ſeiner bedeutenden Erweiterung und der Zu⸗
gabe eines ſeinen Werth gar ſehr erhoͤhenden Regiſters
wie des Portraͤts des Verfaſſers dennoch nur den fruͤhern Sub⸗
ſcriptionspreis auch fuͤr dieſe Ausgabe feſtgeſtellt . Beide Abtheilun⸗
gen zuſammen koſten alſo den Subſcribenten nur 6fl . oder
3 Rthlr . 1s gr .

Von der Oſtermeſſe 1837 an , zu welchem Zeitpunkte das Werk vollen⸗
det ſeyn wird , tritt jedoch der Ladenpreis von 8 fl. 45 kr, oder 5 Rthlr . ein .



Goethe ' s Werke .

Ausgabe in Zwei Bänden .

Mit Stahlſtichen und einem Facſimile der Handſchrift Goethe ' s .

Ertte Lieterung .

Format wie Schiller in Einem Bande .

Subſcriptionspreis fuͤr das Ganze 24 fl. oder 14 Rthlr .

Wird in 4 Liekerungen ausgegeben , welche je mit 6 kl. oder 3 Bthlr . 12 gr.

bezahlt werden können .

Dieſe mit einer Anzahl nie gedruckter , ja zum Theil erſt jetzt

( durch die Ordner ſeines Nachlaſſes ) aufgefundener Gedichte und drama⸗
tiſcher Fragmente des großen Dichters bereicherte Ausgabe reiht ſich im

Formate ganz der von Schiller in Einem Bande an. In Schoͤnheit des

Papiers und Druckes uͤbertrifft ſie noch unſere neuern Ausgaben von Schiller ,

welche ſo allgemeinen Beifall gefunden haben , und wird überdieß durch
eine Reihe von Stahlſtichen nach den ausgezeichnetſten Künſt⸗
lern geſchmuͤckt werden . Gleichwohl iſt der Preis im Verhaͤltniſſe nicht

hoͤher geſtellt als die Ausgabe Schiller ' s in Einem Bande und anſehnlich
niedriger als der Pariſer Nachdruck , der im Praͤnumerationspreis ſchon
24 fl. koſtet , dem nur das Bildniß Goethe ' s und deſſen Facſimile beigege⸗
ben iſt , und der auch in Correctheit und Eleganz der Ausſtattung weit

hinter dieſer Ausgabe zuruͤckbleibt .
Mit dem Erſcheinen dieſer erſten Lieferung hat der Praͤnumerations⸗

preis una baͤnder lich aufgehoͤrt . Der Subſcriptionspreis dagegen , wel⸗

cher beim Empfang jeder Lieferung mit 6fl . oder 5 Rthlr .
12 gr . zu bezahlen iſt , beſteht bis zur Vollendung des ganzen Wer 3 ;
das Aufhoͤren deſſelben und das Eintreten des jedenfalls anſehnlich hoͤheren

Ladenpreiſes behalten wir uns vor , ſpaͤter bekannt zu machen .
Die zweite Lieferung , mit welcher der erſte Band ſich ſchließt , iſt auch

bereits in den Haͤnden der verehrten Subſcribenten ; die dritte Lieferung
folgt demnaͤchſt nach , ebenſo der Schluß , meiſt alles Biographiſche um⸗
faſſend .

Schiller ' s
ſämmtliche Werke .

Ausgabe in 12 Händen mit 12 Stahlttichen

22 fl. oder 13 Rthlr . 12 gr .

Stuttgart und Tübingen .

J . G . Cotta ' ſche Guchhandlung .



Hiſtoriſch Darſtellung

vötngůlchen Begruͤndung

Königreiches Belgien
von

Mothomb .

Nach dem Franzoͤſiſchen bearbeitet , mit Anmerkungen und Zugaben
von

Dr . Adolph Michaelis ,
ordentlichem Profeſſor der Rechte in Tuͤbingen.

Mit einer Karte des Koͤnigreiches Belgien .

Preis fl . 5. oder Rthlr . 2. 20 gr .
Nothomb ' s Essai historique et politique sur la révolution helge , deſſen

erſte Ausgabe im Jahr 1855 zu London erſchien , welcher die zweite ſchon nach
wenigen Monaten und die dritte , mit einem Anhange vermehrte , 1854 folgte ,
gehoͤrt unſtreitig zu den ausgezeichnetſten Erſcheinungen auf dem Gebiete der
neuern Geſchichte wie des jetzigen Voͤlkerrechts , und die deutſche Bearbeitung
deſſelben kann alſo mit Gewißheit einer ihrem Werthe entſprechenden guͤnſtigen
Aufnahme entgegenſehen .

Großbritanniens Geſetzgebung
Gewerbe , Handel und 9 Communicationsmittel ,

ſtatiſtiſch und erlaͤutert

C . Th. Kleinſchrod ,
Miniſterialrath im koͤnigl. bayr. Sienöeter der Finanzen .

Mit mehreren Tabellen .
gr . 8. Preis fl. 3. 24 kr. oder Kthlr . 2.

Inhalt : Einleitung . Statiſtik der Bevoͤlkerung . Geſetzgebung für
Gewerbe und Manufakturen : I. Legislative Politik des Gewerbsweſens
uͤberhaupt ; Monopole und Gewerbsprivilegien ; Verlagsrecht . II . Geſetzgebung
der Induſtriegewerbe im engern Sinne . III . Statuten und Einrichtungen der

Corporationen in Beziehung auf das Gewerbsweſen . IV. Statiſtik der Gewerbe
und Manufakturen . V. Legislative und ſtaatswirthſchaftliche Beziehungen der

Manufakturen . A. Die Baumwollenmanufaktur und Verhaͤltniſſe der Fabrik⸗
arbeiter üͤberhaupt . B. Die Wollenmanufaktur . C. Die Seidenmanufaktur⸗
D. Die Leinwandmanufaktur . E. Die Papierfabrikation . F . Die Glasfabrika⸗
tion . G. Eiſen⸗ und Metallwaarenfabrikation . VI . Beſondere Anſtalten zur

Beforderung der Gewerbsinduſtrie . Handelsgeſetzgebung . I. Navigations⸗

geſetze. II . Die brittiſch⸗oſtindiſche Handelscompagnie . III . Commercialſyſtem
der Ein⸗ und Ausfuhrzoͤlle . Ueber den Getreide⸗Handel insbeſondere . IV. In⸗

nere Mercantilgeſetzgebung . Anmerkung uͤber das Bankweſen im vereinigten

Koͤnigreiche uͤberhaupt . V. Statiſtiſcher Ueberblick des brittiſchen auswaͤrtigen
und Colonial⸗Handels . Geſetzgebung üͤber die innern Communica⸗

tionsmittel . 1. Heffentliche Landſtraßen . A. Allgemeine Geſetzgebung uͤber

die oͤffentlichen Landſtraßen ( General Highway - Acts ) . B. Specielle Geſetzge⸗
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