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Ueberficht Der wichtigiten Gegenfidnde
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andels und Mannfakintwefens , der Sd)ifffahrt und der
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Bearbeitet nachy der weiten Anfage
bed

Dictionary, practical, theoretical and historical, of Commerce
and commercial Navigation,

Waps
J. R. MAC CULLOCH, Esq.
2 Binbde nebft 2 Supplementbinden, mit Situationsplinen, in Umfdlag
brofehirt fl. 18. 54 fv. oder thlv, 12, 4 gr.

Yeber den ECinflup
der
Bertheilung des Grandeigentbums

; auf dag
Wolfs: und Staatsleben,

Bon
Dr. @arl Wolfgang Chriftoph Schiis,
Pribatbocent an ber fiaatdwirthichaftlichen Fabultdt ju Tibingen.
ar. 8. Preis fl. 2. ober Nthlr. 4. 8 gr,

Inbalt: Cinleitung, Cefdichtliche Motizen fber bdie BVevtheilung bed
Grundeigenthums bei den Aegyptiern, Fuden, Griechen, Mbwern, alten Dents
fhen. Die Entwidlung bder euvopdifihen Grundeigenthumsverhdliniffe 6id jur
feansdfifchen Mevolution, Die Geftalt bdevfelben feit biefer Seit, Litevatur.
Einflup der Wertheilung bed BVodens auf bas Wolfd: und Staatéleben, Grofe
Gliter. Der Cinfluf devfelben auf die matevielle Seite ded Wolrdlebens. Cin:
flufi anf Landwivthidaft, Forftwivthidaft, Gerwerbe und Handel; auf bie Ves
vbiterung und die Wertheilung des Bermdgens und Ginfommensd unter diefelse.
Geftaltung ber Voltswirth{chaft. Ginfruf auf die geiftige Geite bed BVolrslebens.
Intelligeny, Movalitdt und Religiofitat, Cinfluf auf die blivgerlidie Gefellfdaft
und ben ©toat. Privat: und Ddfentliche Mechtdverhiliniffe, Gemeinde: und
Gtaatdverfaffung und Bevwaltung, Finangen, Staatétraft. Mittleve Giter.
Kleine Giiter. Ginfluf auf die matevielle Seite 5ed Boltatebensd, Cinfluf auf
die geiftige ©eite Hes Woltdlebena, Ginfiuf auf die blivgerliche Gefellfchaft und
den Gtaat, Privatvedtdverhalinife. Gemeindeverfafjung und Gemeindevertoals
tung und Bffentliche Nechesverhiliniffe, Finanzen, CStaatétvaft. Gany Heine
Gitter,  Von dem Ginflufi bed Staatd auf die Wertheilung ed Grundeigen:
thums, Anhang: Stariftie der Wertheilung ded Grundeigenthiums in Eng:
fand, Spanien, Griedenland, in ber TAveei, Deftreidy, Vrenfen,
Frantreich, Whirtemberg.
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Vorivort.

@ie DerabfeBung der Sinfen von jenen dffentlicdhen Effecs
ten, Deven Worfenpreis das Mominalcapital dberfteigt,
ftebt in mebreren Staaten nod) in Frage, wdibrend an:
vere mit glicElichem Crfolge beveits verfudt haben, ibre
Odulden diefer Avt auf einen niedrigern Binsfuf zu
bringen, und auf dem Papiermarfte Papiere gefunden
werden, deven Jindfuff im Laufe von 10 Jabhren nicht
wertiger al8 3 NReductionen exlitten bat,

C8 find Dauptfddhlich die grdfiern Sontinentalftaaten,
weldje dem gegebenen Beifpiele bis jet nod) nicht ge-
folgt find. Uber wie frithér, vor einer Reibe von Jabhren,
fo wurde in Der [eBten Beit die Frage der NReduction
i einem Develben, in pavlamentavifhen Berhandlungen
wie aufierhalb der Sdle der Kammern, [(ebhaft befpro-
den, und fie Fann nidt feblen, audy in den Wbrigen
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Sdndeyn; Deren gefidjerter Gredit eine folde Mafregel
mbglich madyt, einer ernfien BWetvadhtung unterivorfen 3u
mwerbett,

Als Gegenftand einer allgemeinen Untevfucdhung ift
fie fir einen gvofien Theil des gebildeten Publicums
nicht obhne Jntereffe, und al8 praftifhe Wufgabe bdex
Finangvermwaltung ift fie in dex NRegel nidht nur fir das
Land von AWidhtigeit, wo. fie ihre Lfung erbalten foll,
fondern zugleid)y mehr ober weniger fiix bas Husland,
infofern ndmlid) immer ugleid) eine grdfieve oder ge-
ringere 3abl ausdiwdrtiger Glaubiger unmittelbar betheiligt
evfcheint, und tiberdieff jede Mebuction, Ddie einen bedeu:
tenden Theil der auf den europdifdhen Worfen ficdh vers
mijchenden dffentlidhen Cffecten ergreift, leidht aud) einen
mittelbaven Cinfluf auf bdie Entfheibung der Frage in
andern Lndern ausdibt.

Die Jinsdreduction wird war, ald Gegenftand einer
allgemeinen Unterfuchung, in Feinem das gange Gebiet
ves Offentlichen Gredits umfaffenden SBerfe feblen, bda
fie aber mit einer Reibe von andern Materien ujammen:
hingt, die in einem foldhen MWerfe allgemeine ausfibrlide
Crdrterungen erfordexn, in denen die Wetradtung ibhrer
befondern WBeziehungen auf die Neductionsdfrage nur
cine mebhr oder weniger untexgeordnete ©telle einnehmen

Fann, fo {deint Diefer egenftand einen geeigneten



Stoff 3u einer Monographie davsubieten , welde jene
mannidfaltigen Begichungen in einem hberfichtlichen Jus
fammenbang auffat.

Diefe  Vetradtungen bhaben den  Bexfafjer gegens
rodrtiger Scrift veranlaft, eine Materie in ihrem gan:
zen Sufammenbang ausfiihelich su evdrtern und prafifd
su exldutern, die feine ©dyrift tber den Offentlichen Ere:
it in dem ibhr gewidmeten befondern Wbfchnitte (S, 297
bid 509) Dauptfacdhlich nur unter dem Gefidhtdpunfte der
eigenthiimlichen Stellung, in welder fid) der Staat einer
5a[)[1'.cid')en Crebitorjchaft gegemiber befinbet, ndher be:
leuchtet bat, wabrend verfdhiedene der in den Dier fols
genden Bldttern abgehandelten Fragen dort theils gar
nicht ober nur Fury bertibrt, theils in Werbindbung mit
andern Matevien erdrtert wurden und die davauf bejiig-
liden Bemexfungen in verfthicdenen Capiteln fidh) zex-
ftreut finden.

Sedenfallé mag dad JInteveffe der Gegenivart, die
ber Werfaffer vorziglih beriickfidtigt hat, feiner Sdrift
einige Theilnabme ded Publicums zuwvenden.

Wenn er jur praftifden Erlduterung dexr abgeban:
delten Materie die parlamentarifhen Verhandlungen tbey
vie frangdfifchen Reductionsprojecte wdbhlte, fo Dhatte er
sugleich die Wbfidht, durd) feine Darfrellung einen Mafi
ftab von ber Umficht und GefhictlichFeit ju geben, wo:
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mit praftifhe Aufgaben der Staatswirthfehdft in foldyen
BWerhandlunigen gelddt erben,

Dafi 3u foldem Bwed eine grofere UusfiibrlichPeit
exforderlich fey, ift Paum 3u bemerfen ndthig.

Karlsrube, im December 1836.
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JInbalt.

L. Don ber Hevablebung der infen ofentlicher Shulden in Folge

"

W

10.

. bed Sinsfufes

bed Sinfend bed 3insfufed und dem biebei ju beobachtenden
sweEmagigen BVerfahren 3

Ginleitung. Nedht ded Staated ur ﬂnufunblqunn [a,ua_ qr
wordetier Edhulben

Berpfliditungen des Staated in ‘Btjtefuum auf Dw Jmul\
fepung bed Sinsfufed der dfentlichen Schuld, den Steuers
pffichtigen gegemiber - i : : : 7
Die Grofie der Shuld ift Fein Hindernif der Herabfebung
Befimmung ded Mafes bn ’)ubuctwn ;
Nlmaplidhes Fortfhreiten der Neduction in angemrﬁ‘eueu
Ubjtufungen bei fortbauernbem Sinten des Sindfufies
Jebuction ber Jinfen ber dfentlichen Schuld auf ben lau-
fenben Sindfuf ohne Capitalerhbdhung, Schulbentilgung und
allmabliche Reduction in ihrem wedfelfeitigen Verhalten .
Bon den Sdywierigheiten, welde fich bei der Sinsreduction
ofne apitalerhdhung, in Folge ded fortfdreitenden Sinfens
des Sinsfufes, in ?.\sg.ie[}uug auf bie Sduldentilaung erges
ben fonnen

Reduction ber wlnfen eines I[J?l[tﬁ ber uqfentl;d\en t:ti:uIb
unter den laufenden Binsfuf ohne Capitalerhdhung
Periodifche Vemisung ded Sinfens bes Sindfufes sur Sins-:
vebuction ofne Gapitalerhdhung, und periobifde Ummwand:
lung Der au niedrigem Rinsfuf ftehenden Scbhul Deapitalien
in hofer verzindlicdhe, nach eingetretenem Steigen bdes Rins:
fufies

l&ld‘:[llf»bmwrfllllg ubu buﬁ s‘\erfa!;reu bei hemmaaulm ber
Sinfen ber dfentlichen Schuld .

v + * *
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11, SHerabfesungen bed Sindfufed der offentliden Schulden ver:
fbicdener Lanber wabrend ber aegenwartigen Friedensperiobe

HI.  Franydfifbe Rentenvebucrion und Neductionsprojecte .
1. Berbandlungen vom TSabr 1824 unbd theilweife Ummwandlung
der Sprocentigen Menten in 4"/, und 5proc. im Sabre 1835
2. Franyofifhe Werhandlungen tiber die NMeductionsfrage im
Sabhre 1836

IV. &dlufbemerfungen iber bdie wabrfdeinlichen Fortfdritte der
SRedbuction der Jinfen der europdifden dffentliden Sdhulden
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Pon der Herabfetsung der Sinsen iftentlicher Schulden,
i Folge des Sinkens des Binsfufses und dem dabei
3u beobadytenden 3wechmirsigen Werfalren,

1.

Cinleitung. MMecht ded Staates urv AnfFiindigung ldftig
getoordener Schulden,

®a in der HRegel nur in Pevioben des Srieged ober unter anbern
der Capitalanbaufung mehr obdey weniger ungiinftigen Umftdnden
dffentliche Anlehen erboben rerden, und bie Nachfrage nach Capi-
talien ur unfruchtbaven Berwendung den insfufi ju [teigern ge-
eignet ift, {o haben bdie Regievungen fdyon aus diefern Grunbe fiie
folhe Darleben weir bbhere Preife u entrichten, alg diejenigen
find, 3u welhen fie, in rubigen 3eiten und nach Herftellung bdes
Gleichgervidhtes 3wifchen ibren GinFunften und den Staatsausgaben,
Cayitalien fich verfhaffen Fonnen, Daufig fomme aber in Perios
ven, welche Anlehen gur Beftreitung der foffen d

er bffentlidhen
Berwaltung evfordern, nody der Mifcvedit als weirere Urfache bin=

ju, weldye die Regierungen notdige, hobhere

Jinfen 3u bewilligen.
Der Privatmamn,

der unter ungdnftigen Wmftdnden eime

Sduld contrabirte, ftebr beins IBechfel der Conjuvcturen Feinen Mu-

genblicf an, fich die Grleichterung 3 oerfchaffen, wosu ibm bag
Sinfen des Markepreifes ver Capitalion oder die 2

Webening, 4n,

Sefeftigung feines

0y Bevabiesung d, Jindufies 1c. 1
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Greditd eine fichere usficht darbieter. Hat er 3u einer eir, da

ber Sinéfufl bei hypothefarifdher Sicherheit ju 5 Proc. ftand, 3u dies I
fem Preife ein Capital aufgencmmen, fo fdume er nidht, fobald L
ber Jinsfuff fallt, und Capitalien 3u 4'%, 4 Proc. ausdgeboten L

werdent, von feinem Glaubiger die Herabfesung der Rinfen ju ver:
langen, und fieht, wenn diefer feine Gimwilligung verweigert, fich

nad) einem andern Davleiher um.  Nodh weniger jaudert er, von b
dem erhdhten Jinfe, den er im Nugenblicke der Werlegenbeit ober i3
bei mifilichen Bermdgendverhaltuiffen dem Miftrauen feined Gliu- l
bigeré sugefteben mufite, fich 3u befreien, fobald fidy feine dfono: f
mifde Lage verbeffert und fein Credit befeftigt hat. i

Meit entfernt diefe LHandlungsweife des Privatmanns, der
ftets dem billigften Gliubiger den Vorgug gibe, zu tadeln, muifite
man den, der nid)f fo bandelt, vielmehr alé fchlechten Haushdlrer '~
begeichnen, der Nadylafjigleit oder Thorheit befdhulbigen.

Konnen und follen die Straaten ihren Gilaubigern gegenmiber "
bas gleidhe BVerfahren beobaditen? Gebicten ihnen etwa Rickfichten 1
Ded Rechtd, dev BilligFeit oder der PolitiF ein anbderes BVenehmen ? -
Dber Tiegen in ihrer Stellung gegen die Staatdglaubiger und in den L,
Berhaltniffen und Snceveffen der Finanzoerwalcuug befoudere Schrvie- b
vigfeiten, die den Negierungen beim Sinfen ded Jinéfufes nidht L
auf gleiche Weife oder gleich leicht, wie dem Privatgldubiger, die
Vertvandlung einer hodyversinslichen Shhuld in eine minder [dftige o
geftatten? Und wie laffen fidh foldye SchwierigPeiten befeitigen ? It

b

Ehe wir diefe Fragen erdrtern, um fofort auf einige concrete
&alle und ingbefondere auf die in unferm grofen weflidhen Nad)-
barftaate jur Spradhe geformmene Reduction berzugehen, bdie gum ’
aweiten Male die Gemiither bewegte, und lebhafre Discuffionen ber-
vorvief, wollen wir nur einige 2Worte ber bie Natur der dffent-
lichen Fondé vorvanfchicken, von welden allein ed fid bier hHan= iné
deln Fann,

BLB BADISCHE =
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So mannidhfaltig die Formen fiudb, unter welden die Regie:
rungen fidh gegen ihre Darleiher verpflichten Fonnen, und welde in
ber That {dhon jur Anmwendung geformmen find, {o bilbet doch faft
allerodrts eine Gattung von Fouds den bei weitem grdfren Theil
der dffentlichen Schuld.,

Diefe am meiffen verbreiteten Fonds riibhren von jenen Unlehen
ber, fiir weldhe bem Davleiber ein, in Procenten der wirflich ein-
gezablren Summen ober eined Nominalcapitald ausgedricfrer jahrs
lidyer 3iné, ohne feffe Veftimmung fir die Miicfzahlung des Capi:
tal und unter BVedbinaung der Unauffindbarfeit deffelben, von Seite
bes Glaubigers bewilligr wird.

Wo dbasd Recht des Staatesd jur Auffindigung einer foldhen
Sduld in Frage geftelit wird, fann dbas Urtheil hieviber nur von
ver Befdhaffenbeit ded eingelnen Falled abhangen.

Nicht leicht wird aber diejes Recht ein Gegenfiand ded Srweifels
oder Streited feyn Ednnen, da ed in ber Regel an ausdbriclichem
Borbehalt der Yuffiindigung oder an allgemeinen, den Anlehen
voraudgegangenen  gefeslichen Borausbeffimmungen - niche feblt,
und wo fein ausdbricflicher Verzicht des Staatesd vorliegt, der Bors
behalt, nad) conftanter Uebung oder nad) der Natur der urfprings
lichen Anlehend-Gefdyafte , als verftanden augenommen werden muf.

Betrachtet man aber die Ave und MWeife, wie in der Negel
foldye Unlehen volizogen wurben, fo iff in der That in Beyiehung
auf bie Hauprmaffe der europdifchen Schulden gar fein Jmweifel ge-
venfbar.

In ber Jegel wurde namlich dbem Glaubiger ein, die wirflich
dargeliehene Summe weit Wberfieigendes Nominalcapital ver:
fchrieben, wovon er die feftgefeste Rente su begiehen Hatte,

Soldye Nadlaffe an den Nominaleapitalien haben beFanntlich
ingbefondere bei den jablreichen grdfern und Fleinern Unlehen flatt
gefanben, Die in Der leBten Kriegdperiode und in einer Neihe von
1*
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Sabren, nad) Hecftellung ded allgemeinen Friedensd, von fajt allen
europaifchen Staaten erhoben tomden,

o betrug der Unterfhied jwifchen ben dargeliehenen Summen
und den Nominalcapitalien bei den in den evften Friedensiabren,
von den meiften Continentalftaaten erlhobenen Anlehen felten weniger,
als 25 —30 Proc. , und in jenen Landern, wo die ftdrFilen nlehen
erhoben yourden, nod) weit mehr und big zu 45 Proc,

G4 ift Flar, baf dber Darleiber, welchem fiir eine eingezablre
Summe von 55 ober 75 ein ju 5 Proc. verzinéliched Nominal:
capital von 100 verfdyrieben wird, und dbem biernach von feinem
witflichen Darleiben effectiv 9%, und 6% Proc. Iinfen 30 ents
vidhten find, fo lange bdie Ridzahlung des Capitals nidt ju erz
warten hat, al8 bder Preis diefer CEffecten, in Folge des Sinfens
pes Jindfuffes und ded wadbfenden Vevtrausns, nidht dbas Pari er:
veicht ober nberfteigt.

Wenn der Bbrfenpreis auch auf 92 und 95 fleigt, und ¢
ber Regierung ein Leichtes wdve, Capitalien ju 5% Proc. ju er:
halten, fo Fann fie fich der unter weit Idftigern Bebingungen con:
trabirten Schuld nidyt entledigen, da fie in Folge einer Nuffindi:
gung dem Schuloner nidht die wirflich gelichenen Summen, fondern
ben Betrag ber verbriefren ober eingefdyriebenen Nominalcapitalien
absutvagen Datte, oder, mit andern Worten, dem alten Glaubiger
gegemiber fidy von einer Rente von 5 nur gegen Darlegung eines
Gapitals von 100 libeviren Ebunte, wdihrend fie dbem neuen Gliu-
biger 5%, Proc. filr ein Darlehen von 100 bewilligen miifte,

Diefes ihnen beim anfanglichen Sinfen des Micthgeldes der
Gapitalien gefidherten vollen Genuffes der urfpriinglichen infen er
freuen fidh die Staatdgldubiger von Redbrs wegen.  Bon Rechts
wegen erfreuen fie fich auch des Vortheils, daf beim weiter fort=
fobreitenden Sinfen bded Miethgeldes ber Gapitalien eine Rednc-
tion ben effectiven Jinébesug von der wabren urfpriinglichen Dar-

[oby
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lehensfumme nur in einem, nac) BWerhaltni§ der Grdfe des einge:
trecenen Sinfené des Jinéfufes, mehr ober weniger unbedenten:
ben Mafie afficiven Fann,

Wer fiir 5 Proc. tragende Papiere 55 big 75 begahle hat,
und beim Sinfen des Jindfufies auf 4 Proc. mit der Reduction be=
orobt ift, Fann durd) dicje Mafregel filr das Nominalcapital nur
eine Rente von 1 verlieren, und er fihrt daher fore, fir dasg ur=
fpringlich gelieferte Capital in dber That 7735 — 5% Proe. Fu beyie=
ben, wenn er nicht einen Gewinn am Capital von 45 — 25 realifive.

Daf er auf folche Weife nicht, wie im gewdhnlicdhen Privatz
vecfelyr, mit dem Sinfen des insfufies bdie Heimzahlung besd
wirflid) dargeliehenen Capitald odber die Reduction feiner
3indbeziige ju erwarten hat, verdanft er ber vertragémdafigen
Beftimmung eines dic Darvlehensfumme diberfteigenden Nominals
capitals,

Diefe Beftimmung haree aber gar Feinen Sinn und Jwect, wenin
fie ber NRegierung alé Schuldnerin, wo dief in den Unlehensbedin:
gungen auch) nidye gerade buchfdblich auggedrictt ift, nicht
vas Redyt gabe, dem Gildubiger ju Findigen, und fich durdh vie
Darlegung deg Nominalcapitald ju befrefen. Denn wozu die Ve:
nennung cines Capitalg, wenn weder der Glaubiger, wie anerfannt
ift, nod) aud)y der Schuloner Findigen darf? Die Beeichnung der
aug cinem folchen eigentlichen Rentenfauf entfpringenven Schuldo nadh
dem Berhdltniff der Renre gum wirflidyen Sdulbcapitale
liefie fidh nodh alé etwas Sufdlliges, wenn man will, alé natdivliche
Beyiehung auf eine Thatfadye erfldren.  Allein die Vezeichnung
cineg Nominalcapitald [t fid) gar nicht anders, ald in dem Sinn
bes gewbdbhnlichen Darleihvertrages vevfrehen.

Ob man aber das BVerhalenif der Staarsgldubiger yum Staate
nad) den pofitiven Grundfden bdes Bertvagsredyts oder jufolge
einer Anfidye, welhe jenem BVerhleniffe eine flaatsredytliche Grund:

BADISCHE
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lage gibt, nad) allgemeinen Regeln der Gerechtigbeit beurtheilen mag,
ift in Begichung auf die Frage tber das Auffinbdbigungéredht in fo
fern gany gleichguiltig, alé ¢é jebenfallé aud) im lefiten Falle dicfer
Regel nicht wiberfpredpen Fanu, wenn der Staat von ecinem nnbe:
bingten Borbehalt, der gwifchen beiden Theilen ver(tandben war, wivk:
lid) Gebrand) macht.

Mo bas Auffindigungéredit dbes Staates in Sweifel gejogen
wurde, feblte ed indeffen nid)t an Sdyeingriinben.  So biente in
FranFreidh jur Erregung folcher Jweifel bdie Benennung : immers
wahrende Rente , weldhe man der verzindlichen Schuld im Gegenfafy
von der Leibrenten - Sculd bed Staated beigelegt hatte, und deren
PBeveutung fich biftovifch nadhyweifen lief.

Nidht felten enthalten bdie Anlehenébedingungen einen auddriic:
lichen Verzid)t bes Staated auf die Befugnif jur AufFindigung fiir
gine beftimmete 3eit. Daf in foldhem Falle der Ablauf diefer
eit abgewartet werden muf, verfteht fich von felbff, *

*

2o er ausdeudlid auf die Auffindiguna fir immer vergichtet hatte,
wiede (hm nue der freiwillige Mudfauf nbrig bleiben, wm ein Hinf:
figes Sinfen ded Sindfufes jur Nebuction ber Schuld benusen ju
fonnen, bie er pum Bwect der Abldfung contrahirt. Eine Grilarung
bex AblodlichEeit folcher von beiden Seiten urfpringlidy, ald un-
ablodlidy, conftituivten Denten im TWege ded Gefeses wirde, wenn
eine foldye Fafiregel nidt den Staatdalaubigern gegemiiber den Sharak:
ter ber 2BillFur erhalten folite, alle Nenten gleicher Art treffen miif:
fen, unbd einem gany anbern Gebiete, als dbem der Credit-Operationen
angeboven.  &ie wiirdbe dem Staate, wenn bad Udldfungegefer bden
allgemeinen Grunbdfaben ber Geredtiafeit entfprache, welde die Gefeis-
aebung nidyt verlesen dacf, mwenigftens fiie die Gegenmwart feinen pecu:
niaren Gewinn bringen, weil er den wahren Merth der Nente
alg Ablofungsfumme beftimmen mufite. Gefdhehe aber dief, fo wiirbe
er fiir eine Rente von 5, wenn der Jinsfuf auf 4 odber 3 gefallen ift,
125 — 133 bejablen wnd Feine HNeduction bewirfen.




Werpilichtung ded Staated in Begichnng auf die Hevabfepuig
b ped Jinsfufied der offentlichen Sduld

pen Stenerpilichtinen

PWenn man die Stellung ded Staated mit der ded Privats

fchuldners in Beziehung auf die Auffdandigung ldftig gewordener

Sdhulden vergleidyr, fo witd man tiberhaupt in Begichung auf unfere
Srage nur eine wefentlidye Berfchiedenheit finden.
aber barin, dafi die Yuffilndigung filv den Vrivatfchuloner nur ein
Redhe ift, fiir den Staat aber ugleid) cine Pfliche feyn Fann.
Die Srenerpflichtigen find ¢8, welde in ber That aud vem Cin-

Diefe befteht

formmen von ihrem Wermdgen und von ihrer Arbeit die Jinfen der
offentlichen Sduld anfzubringen haben. Fn die Mitte jwifchen bdie

Gldubiger und bdie Sreuerpflidheigen gefiellt, ift er diefen jebe Gr=
leidhterung 3u gewdbren fdyuldig, bdie ohne BVerleung des Redyts
und der Dilligfeit nad) anderer Seite hin und unbefchadet aller

Sraatépvece mdglid) ift.

Diefes Giebor der natirlichen Gerechtige

feit beobadpten die bffentlihen Berwaltungen in allen Transactionen,

vorruft.

verfchaffen Fann?

weldye die Fiirforge fiir die Bebrivfniffe ded dffentlichen Dienftes her

Ueberall, wo ¢5 fid) von der Unternehmung dfentlicher Arbei-
ten, von Lieferungen und Accorben aller Are Handelt, bei denen bdie
gleiche Leiftung gefichert erfcheint, oder verbiirgt werben Fann, und
namentlid) bei allen dffentlichen Unlehen, bale man fid) fife ver=
pflichter, demijenigen den Borzug 3u geben, ter bas vorhandene V-
birfniff am woblfeilften 3u befriedigen fich erbietet.
ver Staat nidht verpflicdhtet feyn, aufyubdren, ovon den ihm
au cinem hoben inéfuff tiberlaffencu Capitalien dbas hdhere Mieth=
geld 3u entvidhten, fobald er fich Gapitalien gu nicorigerem Jinéfufe

AWarum follte

Cs ift filr die Staatsgliubiger allerdings febr unerfreulich, von
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Geloern 7/, vber 5 und nad) ben Umfianden allmabhlich nod) mehe
au verlieren, und auf ben diefer Rentenverminderung entfprechenden
Capitalgewinn, bei formodhrendem Steigen des Cffectenpreifes, ver-
pichten gu miiffen.  Fir Mandpe, die den grofiren Tneil ihres Un-
terhalts aus jenem Einfornmen su beftreicen haben, oder deren ganze
ofonomifdie Crifteny auf ibrem Rentenbeguge berubt, Fann die Re-
buction fehr fchmerzlich und von grofien Berlegenbeiren begleiter fenn.
Unter den Staatdgliubigern findet fich allerwdrts cine befte grofere
3abl folcher Perfonen, je hdher die bffentliche Sduld angewacdyfen,
und fe grdfier der Theil ded Nationaleinfommens ift, den die Jiegie:
rung ur Wertheilung unter ihre Glaubiger 1dhelich exhebt. IWitt-
wen wnd Minderjdbrige, durdh Ulrer und KranflichFeit ju productiven
Nrbeiten nnfidbige Perfonen bilden ingbefondere cine jablreiche Glafje
unter ben Staarégldubigern.

Sollte eine billige Ricficht auf diefe Berhaltniffe die Regicrung
nicht ju dem Vevsicht auf eine Mafivegel bewegen Fonnen, bie einer
geringern 3abl bedeurende Opfer auflegt, wdabhrend ibyr Bortheil
fidh) auf dic grofic Menge der Sreuner pflidhtigen vertheilt,
pore empfindliche Schmergen verurfachr, Diev nur weniger fithibare
Crleidhterungen gendbre 2

Wir verneinen diefe Frage, obwobl wir bie RicE|ichten der Bil-
ligkeit in em Benehmen gegen die Staatsgldubiger feineswegs aus-
fdliefen.  2Bir werben bei Betradhtung der cigenthimlichen Srel:
lung, in weldher die Megierung fich gegen ihre Gldubiger befinbet,
barthun, dafi e allerdingsd Forderungen der Billigfeit und morvalifdye
Werpflichtungen gibt, welche die Regierungen verhindern Fonnen, den
Bortheil der Stenerpflidhtigen nicht in Hem ganjen Umfang 3u vers
folgen, in weldhem fie e8 nach ben Umftanden, obhne formelle Nechts=
verlegung, thun fonnte.  Allein fo weit Faun fich die Forderung der
Billigkeit niche evfirecten, daf man auf Unfoften der Sreuerpflidh=
tigen fammtliche Staatsglaubiger von den natirlidyen 2Wirfungen
befreien miifite, welche der von der Regierung gany unabbhingige
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Wechiel der Umftande auf das Einfommen aller Staarsange:
horigen audibt. 2Wie die Capitalgewinnfte und bder davon ab:
hangige 3inéfufi, iff aud) die Landrente und dev Yrbeitslohn hiufigen
Schwanfungen untermworfen,

2Wie dber Landeigenthimer, wenn dber Padhtertrag feiner
Grundfticte finfr, wie der Arbeiter, wenn feine Mrbeit minder
ftark begehrt ift, obder die 3abl der Urbeiter rafcher wachdr, und
wi¢ die Untrernehmer, wenn ihre Fuduftriec= Erseugniffc weniger
begehre oder in grofierer Menge audgeboten werden, an ihrem Ein:
Fommen verlieren, fo der Gapitalift, wenn die Capitalien fidh fchnels
lv vevmehren und haufiger ausgeboten oder feltener gefudyt
werdent. Der Staatsglaubiger befinbet fidh in diefer Hinficht in gany
gleicher Lage , wie die Privarglaubiger, unter weldhen man
ebenfallé gar Wiele 3ahlt, die gang oder grdfrentheils von ihren Gas
pitalzinjen [eben, Wollte die Regicrung anfangen, die natiirlichen
Folgen folcher Berdnderungen fiir die cine oder andere Glafje der G-
fellichafe minder fiblbar ju madyen, fo wirden wabrlich weder die
Capitaliften dberhaupt, nod) die Staatégldubiger bdie erften feyn,
bie foldhe Furforge in Anfprud) ju nehmen hatten,

Am fehmerslichften triffe ein ungiinftiger Wedhfel bie arbeircude
Claffe; fie bilder bie bei weitem grofite 3abl der Steuerpflichrigen.
Sie, weldpe die unguinftigen Wechfelfalle in der Lohuernicdrigung
alé Avbetrer, und in dem hohen Niethgelde von den bdem
Sraat anvertrauten Gapitalien als Eteuerpflidhrige ju tra:
gen haben, in bdiefer leten Sigenfdaft ber Wortheile ginftiger
Gonjuncturen ju berauben, um das ohne Wvbeit gewonunene Gin:
fommen der Staatsglaubiger dev natirlidhen IBirfung des Sinfens
per Gapiralgewinnfie oder ded Iindfufes ju entyiehen, wire eine
fdyreiende Berlegung aller Grundfage ded NRedhts und der Billig-
feir.  Seine Ridfidye der Politif fann aber gebieten, was fo
fonnenflar dem Jechr und dev BVilligleit uwiderliufr. Fusbefon:
dere fann die Erhaltung deé Staatdcredits niemals den Bey-
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sicht auf die Bortheile verlangen, woburd) er gany eigentlid) fei-
nen MWerth erhale.  Gerade defhalb, weil e die Regierung in hen
Stand fefst, 3u ben moglichft wohlfeilen Preifen Capitalien 3u
erbalten, ift ibr cin woblgegrinbeter Gredit winfdhendwerth und
migglich. Ober glaubt man etwa, dbaf in Finftigen Fdillen eines Be-
vilrfniffed, befonders in Augenblicten der Noth und unter Umftdnden,
welche die Capitalpreife bedeutend erhdhen und den Staatderebit
fchwdchen, die Regicrung um fo leichter disponible Capitalien ju
leiben finden werde, wenn fie im Qugenblict der Profperitat grofs
multhig fortfabre, ibren Gilanbigern 5 Vroe. 3u entrichten, wdbrend
ihr Geld 3u 4 und 3'; Proc. angeboten wird? Dieff wdre cine grofe
Taufdung.  Der Capitalift benuit jedergeit die Umftdnde, fo gut
er fann, und wird, wenn er 7 und 8 Proc. 3u erbalten hoffen varf,
wegen der gegen frihere Glaubiger geibten Grofmuth Feinen mbg-
lidhen Gewinn gurictlaffen; im Gegentheil wird jede Regierung,
weldye in gunftigen 3eiten unterldfe, ihre Sinfenlaft ju vermindern,
fobald auferorbentliche Ereigniffe bas Vebiirfuiff ciner unfrudt-
baren Berzgehrung von Gapitalien herbeifiihren, alle ihre Gredit:
Dperationen erfchwert finden; denn je Hbher die Laft der infen
amoadyst, defto leidpter erheben fich Sweifel uber die fortbauernbde
Crfilllung aller gegen die Staatdgliubiger cingegangenen Berbind:
lichFeiten.

IMan varf daber auch im Jutereffe ves Staatécredits verlan:
gen, daff bder Staar, wenn bie 3eit biegu gefommen iff, vom
Recht der Auffiindigung Giebraud) mache, um den Sinéfuff der
bffentlichen Schuld herabjufessen.

3.
Die Grifie der Schuld ift Fein Hindernifi der Herabfesung ves
Jindfngies.

Der Staat Fann mit gleidher Leichrigheir, wie der Privatman,
vas Sinfen bes Jindfufcs benuben, um fidh eine Crleidhterung zu
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verfchaffen.  Sn der Girdfe der dffentlichen Schuld liegt Feine
Sdywierigfeit, weldye ihn baran u hindern gecignet ware.

Die Betradytlidhfeit des Schulbcapitals befiimmt, nebft andern
Gritnden, nur die Wabl jwifchen ben beiven Wegen, weldre 3u
pem gleichen iele fithren.

@r fann, wenn der Marfe feinen 4procentigen Renten ben
MWerth von 100 und daviber ugeffebr, die Wmwanbdlung feiner
Hprocentigen Schuld in eine 4;.‘1‘1‘(“2“'5'.: mittelff Erhebung neuer
NAnlehen von gleichem Betrage ju bewirfen fuchen, ober ben
dltern Glaubigern den Umtaufdy al pari anbieten, und fofort
ben Betrag feined Anlehens anf die Summe der verlangten Heim:
sablungen befdhrvanfen.

@5 ift flar, daf fe grbfer das Schulbcapital ift, der Bellzug
ber Heimsablungen eine defto grofere Sabl fucceffiver Anlehen ober
Nulehenstermine erforbert, auf bem erfen LWege daber, je nadh
ber Groffe ber Schuld, deren vollftdndbige Umwandlung mehr vers
sogert und der Aufwand an Negociationsfoften vermebrt wird.

Ueben folche Anlehen aud) Feinen erheblichen Ginfluf auf den
Jingfuff aug, indbem ber Staat die Capitalien, bdie er dadurd
mit Der cimen Hand erhebt, mit ber anbern wieber dem Marfre
tiberliefert, und die natirlidhen Wirfungen der Nacdhfrage uud bdes
Yusgebotd fich bdaber gegenfeitig audgleichen, fo licgt ihre Ve:
fdranfung dod) in feinem Snterefle, um nid)t die Bortheile dex
Reduction fiir [angere 3eit, nach den Umftdnden fir eine Reibe
oon Fahren zu entbehren und Durd) Nebenfoffen vermindert
3u fehen.

Konnte ev aud), indem er die Anlehen in freier Mithe:
werbung begeben und dalher bag Maf der Reduction, der That
nady, durd) die Concurreny beftimmen wirde, fid) die grdfirmbg:
lidge infenerfparnif auf biefem MWege ver{chaffen; fo verbieten
ihm, bdenfelben ju betreten, jedenfall8 die Nachtheile anbderer Art,
weldpe folche vervielfdltigte Credit=Operationen begleiten,
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Bor allem find e6 unabweisliche Forderungen der Billigkeit,
bie ihm unterfagen, die dlrern Gldubiger einer Speculation preis-
sugeben, teldhe wagende Unternehmer auf die Berradytung bauen
fonnen, daf e¢6 den jablreichen Befigern der dlrern Cffecten um
fo fchwerer fallt, fir ihre geFindigten Capitalien eine anbere Nnlagé:
Gielegenheit, alé die neu creicten Fouddé ju finden, je berrdchlicher
pas gange Shuldcapical iff, hnb je rajder der Bollzug ver Maf-
regel voranf{dyreiter.

Lafit er daher, wie billig, ben dltern Glaubigern den Borzug,
fo wird er nur cinen Fleinen Theil der Schuld wirflich abzutragen
haben, indem unter Umftanden, wo nicht mit aller Sidyerheit ermwartet
werben diirfre, daf die grofie Mebrbeir ihre Capitalien 3u einem
nicbrigern 3inéfufe ftehen ju laffen bereit fey, in Feiner Weife von
ciner folchen, btie gange Schuld cines Hodhverfchuldeten Staates
ober einen betrachtlichen Theil derfelben umfafjenden Mafregel die
NReve feyn Founte.

Unbedeutende Vortheile, welche die Bedingungen der Ummwands
lung in BVergleichung mic der Heimgahlung varbieten, gentigen
aber, um den Bollug ju fichern,

Haben ju einer eit, da 3. B. 4proc. Papiere ju 101 und
1047 Abnehmer finden, und man dem weitern Sinfen bes Jing:
fufes entgegenfiehr, fammtliche Befiger cines dHproc. Sdulpeayi:
talg fich 3u erFlaven, ob fic mit dem berabgefessten infe von
4 Proc. fie ihre Nominalcapitalien fid) begnigen wollen, und wird
die ufforderung ju diefer Crfldrung mic der Angeige verbunben,
vafl bdiejenigen, weldye in bdie Hervabfessung innerhald einer beftimms:
ten Frift nicdhe eimvilligen, die Auftindigung und Heimzahlung zu
gewdrtigen baben, fo Fann bdie Hoffaung auf ein fortbanerndes
Steigen der Fouds felbft diefenigen jur Cimvilligung in bdie Her:
abfeung geneigt machen, welche ifre Gapiralien suricugichen
und bei {diclicher Gelegenheit anders ju verwenden beabfichtigen,
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Benn auch eine bebeutende Angahl Gldubiger nidyt fogleich
entfchloffen ware, bie geftellten Bebingungen der - Umivandlung
angunehmen, fo ift e8 flar, daf der grdfite Theil der {chwanFen-
der, fo wie der sur Annahne der Heimzahlung qeneigten, obne
allen BVergug i) um andeve Anlagdgelegenbeiten umfehen wirde,
und baf die Wirfung, weldye eine foldye vervielfdltigre und lebhafte
Nadhfrage noch wabrend der vergbnnten VedenFzeir heroorbrachre,
gany geeignet wdre, die unentfhloffenen und jweifeluden sulest
ebenfalld gu beftimmen fich der Teduction 3u unterwerfen, St
namlidy in Folge der fortfhreitenden Capitalanhdufung ber 3ing-
fuf allmablidh gefunfen, o entfpricht ein plbgliches Ausgebot be-
tradhtlicher Capitalien, welches durch fene Nadhfrage in Ausficht
geftelltwird oder fie wivflid) begleiter, Feinem vorbandenen bringenden
Bediirfuifi, und man fieht fogleich, daf man, um andere NAnlagé=
plage su finden, fich enpweder geringere Sinfen, d. i. den BVerluff,
den man vermeiden will, gefallen laffen, ober fidh mit minderer
Sidyerheit begmigen muf, waé man nod weniger will.

Jevenfalld wird indeffen dag Verhdltnifi, bdas 3wifcdhen den
Gewinnfien, weldhe die Anlage in den der Reduction untermworfenen
Fondaé gewahree, und den BVortheilen anderer Anlagen Deftand , auf
eine MWeife afficive, welche immerhin einer Anzahl Glaubiger Beran=
laffung gibt, foldhe andeve Anlagsgelegenbeiten 3u ervarten obder wirf:
lich dargebotene ju benuBen, BVefteht der Betrag der angenommenen
Yuffiindigungen audy nur in einem verhalenifmdfig febr unbebdeu-
tenden Theile der gangen Schuld, fo Fann er gleichioobl leiche nodh
grofler bleiben, alé bag er in einmaliger 3ablung getilgt werben
Ebunte.

Jeber Befiger eines Schuldtitels hHat nun war das Redht 3u
verlangen, baf ihm feine Fovderung in ungertrennter Summe abbe-
3able werde, und ift nicht verbunbden Ridzablungen angunehmen.
e nad) BerradtlichFeit dex Heimzablungen Bunen aber die 3u tilz
genden Schuldtitel (Fnferiptionen oder Obligationen) in fo viele Glaffen
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ober Serien cingetheilt werdben, alg nbthig evfcheint, um bei Be:
rufung einer Serie nadhy der andern, in angemeffenen wifchenrdumen
und nad) den Beftimmungen des Loofed, die erforderlichen 3ahlungen
bewerf{telligen ju fonnen, ohne auf dem Geld- und Capitalmarkre
nachtheilige Stdrungen hervorgubringen. il dber Staat eine voll:
fommene Gleichheit in der Vehandlung der Glaubiger erielen, fo
wiirde er denjenigen , weldye uerft jur 3ablung gelangen, big ju dem
Reitpunfr, da die legte 3ablung erfolgt, die Differeny zwifchen dbem
Zinfe ver alten Schuld und dem herabgefessten . dem wabhren Marfe:
preife ver bffentlichen Schulbcapitalien entfprechenden Iinfe zu ver-
giiten haben.

Fiir angemeffen vermbdhten wir nicht su evachten, wenn man,
ftate fdmmtliche Glaubiger aleidhseitig su ibrev Erfldrung dber
ihre Bereitwilligheit zur Schulbumwandlung aufgufordern, und fo:
dann bad bier Dbegeichnete weitere BVerfahren zu beobadhten, eine
Sduld nur alimdblich, abfdnittweife, 3. B, iﬁhr[idj ober balbjdbr-
lich, einen Beftimmten Theil berfelben reduciven und bdiejenigen Gldu-
biger, weld)e nach ber Entfcheidung ded Loofed die partielle Reduction
treffen wiirde , 3u der Erfldrung anfforbern wollte, ob fie in Ddie
SRebuction einwilligen oder die Heimzahlung vorziehen. Ricdfichten
der Billigleit gegen die Gldnbiger Foumen ein folched Verfahren,
wornady fie nur theilweife in dem Hidhern Jindbezuge verbleiben, niche
verlangen, denn an bie Billigeir beé Staates haben alle den gleichen
Anfpruch, und das Lood ift nur ein Nothbehelf, wo die gleiche Be-
handlung nicht mbglich ift.

enn bie Reduction den BVerhdltniffen des MarFted angemeffen
ift, fo bebarf ¢8 eines folchen Opferd audh nidht, um den BVollzug
ver Mapregel u fidern.

MWenn die Finanzverwaltung die Veftimmung der Sablungdters
mine nach) dem Ueberblict der abjutvagenden Summen fich vorbebdlt,
fo verfteht ed fih, baf fie, wo bdie urfpringlichen Anlehensbedin-
gungen Feine Frift beftimmen, fedenfalld bei der mit der wirklichen
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Nuffiindigung gu vexbinbendben Feftfesung ded Jahlungdtagd minbe:
ftend bie Jeit beobachte, um sweldhe Dei feften Anlagen im gewdhn:
lichen BerFehr die Miindigung der 3abhlung vorausgehen muf.

Har die Regierung betrdchtlicke ausd Revembeniberfchifen gebils
dete bdisponible Mittel, fo wird fie diefe su den erften Jahlungen
bemiggen. Der Abfuf foldher aus Erfparniffen entftanbdenen Capi-
talien auf den Gelomarft fann nicht anderd als qinftig wirfen und
wirb der Finangverwaltung, fo weit fie yur vollfidndigen Befriedigung
ver nidt in die Reduction eimvilligenden Gildubiger eined Anlehensd
bebarf, die BVerwerthung der nenen, an die Stelle der abgelddten
Gapitalien tretenden Papiere gu guten Preifen wefentlich erleichrern.

Nad) den Umftdnden wird fie aber BVerabredungen mit dffent:
lichen Bankinftituten und mit BanFiers nicht entbebren Ednnen, weldhe
vermbge ibred Reidhthums und ihres Credirs ber bebeutende Mittel
gebieten und beven Fntereffe durdh die BVedingungen bes Vertvages
an den glidlidyen Grfolg ber Mafregel gefmipft wird, Solber
dem Beginnen ded BVollugs vorvangehendben BVerabredungen mir ein:
Geimifdhen und fremden Hiufern bedarf eé indbefondere, wenn die
der Reduction unterliegenden Papicre grofentheils fich in den HAnden
auslandifcher Capitaliften befinden,

Sidy vorldufig des Abfases aller neuen Papiere gu verfidern,
weldye die Gldubiger gegen ihre dltern Schuldtitel eingutaufdhen fich
weigern wiirden, ift aud) in dem ndmlichen Grade dringenber ge:
boten, je geringer nadh allen Gridyeinungen bed Marked die Vortheile
angufchlagen find, weldye den Vefiern der dltern Papiere, die Be=
dingungen der Umwandlung, in BVergleichung mit der Heimzablung
barbieren.

4.
Beftimmung ded Magies der RNebuction,

Um dewr Unfprichen der Steuerpflidytigen gebiihrende Rechnung
3u_tragen, die Ridfichten der Billigheit gegen bdie Staatsgldubiger
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nicht gu verlepen, und ugleich den regelmdfigen Vollzug ber Mafz
regel 3u fichern, und nicht Bervanlaffung ju gewagten Speculationen
su geben, wird dic Regierung das rechte Maf ber Reduction
su treffen fuchen, und fich indbefondere nicht von der irvigen Meinung
leiten [affen, baf fie e8 in ihrer Macht habe, durd) ihre BVeftimmung
auf die CGrniedrigung ded Jindfufes nberbaupt, um Vortheil der
Production, einguwivfen,

Nadh) den Umftandben, infonderheit wo der Staar ein uner:
meflidyes Gapital faft audfdlieflidh) an feine Angehdrigen fchuldet
und Dei weitem ber grofite Theil der Glaubiger in der Hauptftadr
ober twenigen grofien Stadten lebr, ift eé allerbings mbglidh, im
Nugenblict der Berlegenheiten, weldye die Auffandigung bervorvuft,
und des voritbergehenden Einfluffed, ben die norhwendigen Worfeh:
rungen zum Bollzug einer grofien Crebit-Operation auf dem Marfre
ausiiben, von ben Gapitaliffen bas Sugeffandnifi einer, bdas redyte
Map uberfchreitenden Redbuction ju erbalten. *

Wenn ein {oldher BVerfuch, der jedenfalld immer mehr oder we-
niger gewagt er{deint, aud) vollftandig gelingt, fo wiirbe aber die
Riictfehr ded normalen Juftanbes des Marftes bald iber die wabre
Urfache und Befdafenheir bes erlangten Erfolgé belehren und ein:
feben laffen, daf man auf diefem 2Wege Feinen bauernden Cinfluf
auf den Jinéfuf audiben Fann,

Hatte die Regierung anch wirflid) bie Madhr, durch eine bas
gevechte IMap iberfchreitende Rebuction der Jinfen dber bdffentlichen
Sdyuld bas Miethgeld der Capitalien iberhaupt herabjudricken, fo
wdre der Gebrauch diefer Madyt eben fo wenig 3u billigen, ald die
Unterlaffung der Reduction in einem dem wirflich eingetretenen ent:

{thiebenen Sinfen des Jinsfufes entfprechenden Werhaltniffe, ine

* Diefi erflart fih aus bder eigentbiimlichen Stellung, in welder fid
die Finangverwaltungen unbd die ibnen Veiftand leiftenden Unternehmer
ben Glaubigern gegentiber befinden, woriiber wir in der Sdhrifi; Deffent

lidher Gredit-1c, 2. Auf, &. 207 — 306 ausfibelidh gebandelt Haben,
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bem fie in demt einen und andern Falle einen Theil dev Gefell{chaft
auf UnFoften ded andern willkirlich begiinftigen wiirde,

Wie ift aber jened rcrl)r'e Mafi su erfennen?

Dbwohl in jedem Lande dev Jindfuf nicht nur nach Verfdhicdenz
heit der AUnlage der Capitalien und der gebotenen Sidherheir ver:
fdhieden, fonderwr audy in dem einen Theile deg Sandesd, bei glei:
cheg Unlagsweife, hdher ober niedriger ald im andern, und (berdieh
ver im Diécont erfcheinende Marfepreis der Capitalien fir Firsere
Darlzhnéperioden einem rafdyen MWechfel unterworfen ift, fo [aft
der Worfencurs der dfentlichen Effecten in ciner lingeven Periode
und der Ueberblict aller Er{dheinungen ded Capitalmarftes in Be-
urtheilung diefer Frage dod) nicht leicht ivven. Die der Rebuction
unterliegenden Effecten fonnen jwar, weil die Erwartung der Re:
buction ein dem wabhren - Marfrpreife der Renten entfprechendes
Steigen dber Pari verhindert, durd) ihre Curfe diefen Preis nicht
genau angeigen.  Ju der NRegel befteht aber die dfentliche Schuld
aus verfchiedenen Gattungen vou Effecten, deren Nominalcapita-
lien nady verfchicdenem Fufe verinélicdh find und yum Theil unter
Pavi fiehen, Das VWerhaltnif der vom Nominalcapital fallenden
Rente su dem Bbrfenpreife diefes Capitals gibr nahe den Jindfuf
ber in den dffentlichen Foudd angelegten Capitalion. Nur wird in
einer Peviode des allmdblichen Sinfens des Sinsfufies bie Hoffuung
cined Gewinng lam Capiral die Preife der tiefer unter Pari
ftehenden Vapieve verhdlenifmdifig etwas OHdher balten, Diefer
Umftand ift ohue Bebeutung, da ¢é fid) bei ciner Rebuction, bie
nie unter "4 Proc. Jing vom 100 bleibt, um' foldye geringe Unter=
fdyiede nichyt Dandeln, und wman ju einer foldyen Mafregel nicht
im Augenblicke, bda der Preid der Rente den hiegu einladen:
ben Stand evveicht, fchreicen Fann, fondern ein entfdicbenes
Sinfen abwarten muf, Dief ift (berdief noch aus dem Grunbde
geboten, weil der Wedhfel ded Discontd auf die Preife der dffents
lihen Gffecten einen Cinfluf avsibt, und man daher von dem

Webenind b b Herabfesuna b Jindfufed 15, 0]
-~
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mittlern Preife cined etwaé [dngern Jeitraums ausgehen
muf, um fid) Eeine Werlegenheiten 3u bereiten. Crreicht und uber:
fteigt aber 3. B. ein dproc. Papier allmahlich das Pavi und hialt
fih geraume 3eit tber demfelben, wdbrend nac) -eingetretenem
dbulichem Steigen die 4proc. fich Idngere Jeit fretd uber 90, abev
unter 100, oder auf 100 und iiber 100, und bie 3proc. uber
70, aber unter 75 oder cinige Proc. dber 75 Halten, {o ift 8 Flar,
pafi bie Anlage von Capitalien in den bffentlichen Fonds su 4%
ober 4 Proe. gefudit, und abgefeben von den taglichen unbebens
tendern Schwanfungen, diefer Sinsfufi ald der wabre mittlere
MarFtoreis ju betvachten ift.

Neben diefen Thatfachen und nody weit mebhr in dem Falle,
wo ¢8 an folchen Mitteln zur BVergleichung fehlt, find die Er:
fcheinungen im Privatoerfehre zu beadhten, voryiglich der indfuf
bei feffen Anlagen gegen gewbhuliche hypothefarifthe Sicherheit. JIn
Qeiten, da bie Regierungen Feine Anlehen machen, fonbern an die
Sdyuldentilgung und Jinsreductionen denken, befinden fich bie dffent=
lidhen Gffecten bei weitem gum grdfren Theile in den Hianden vou
Perfonen, die eine fefte Unlage unbd einen regelmagigen Jinfenbejug
oollen. Bei der Auffiudigung dev dffentlichen Schuldcapitalien ift
¢t daber die fefie Unlage auf Privatcredit gegen bypothefarifche
Sidberheit, weldye, den bffentlichen Fouds gegentiber, fiv die grofe
Mehrheit der Stantdgliubiger in Frage und Wabl Fommen Eann,

Nuch file Hypothefarifche Darleihen wird in feinem Lande ju
irgend einer 3eit cin allgemeiner fefter insfuff beftehen, indem niche
nur, bei gleicher Sicherbeit, der Preid der Capitalien in dem einen
fanvestheile ober in ciugelnen Ovten niedriger feyn fann, qal8
in andbern, fondern auf demfelben Plage, nad) Verfchiedenheir
per Wermbgendoerhaltniffe und bder perfdonlichen Eigenfchaften Dder
Sduldner, fidh der Eine einen etwasd hdhern Jinsfuf gefallen laffen
mufi, alé ber Andere. Man darf aber da, wo der Staatderedit
feft gegriinbet ift, ol MafifEab wobl den ingfuff annehmen, der
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bei den folideften Privatanlagen in der Hauptfiadt des Landed unbd
in grofiern capitalveichen Sedadten und deren Umgebungen der gewbhne
liche ift.

Diefen gu ermitteln, Fann bei der Publicicdr der bypothefarifdhern
Unlagen nicht fchwer fallen. Die Unauffindbaifeit dev Gapiz
talien von Seite des Schulbners ift yvar eine (Aftige, bei den Pui:
vatdarlehen nicht vorfommende Bebingung; allein der Staatsglaubdi-
ger fdhlagt fie nicht hodh an, weil ihu bie Leichtigleit des Umfakes
der bffentlichen Effecten fiiv bet Fall, daf er fein Sapital anbers 3u
verwenden veranlaft wdre, Feine Verlegenbeir beforgen [dfit. Manche,
weldye in den Fall Fommen founen, qugenblicflich 1iber ihr Gapital
digponiren ju mitffen, jiehen gerade wegen biefer Leidytigleit Des
Umfafes die dffentlichen Papiere dev Anlage auf Vrivateredit, unter
Beftimmung einer beftimmeen Auffindigungsfrifi, vor. Der grbfite
Zheil der Staatdglaubiger, der nur einen vegelmagigen Sinfenbegug
beabfichtige, halt fich bei den gewdhnlicdhen Sdywantungen bed Dreifes
ver Papiere nicht fir betheiligr. Die Gefalhir ciner fdnellen Deyre:
ciation der Papiere, in Folge aufierordentlicher Creignifie, liegt aber
in rubigen Seiten fo entfernt, daf fie nidht fdhrectt, umd diberdicf
traut fid) jeder die Einficht gu, beim Herannalhen folcher Greiguiffe
unod) den rechren Jeitpunft jur BWerwerthung feiner Papiere 3u finden,
o ift die Unanffindbarfeit der dffentlidhen © bulbeayitalien von
Seite der Gldubiger, obwobl fie ihre Gefammteheit, nadh den
Umftanden, fehr nadhtheilig werden fann, in ruhigen Seiten filr den
Cingelnen fein gureihender Grund, von bden in bffentlichen
Cifecten angelegten Gapitalien ¢in Hdheres Miethgeld, als Bei auf:

fiudbaren Privatdarleihen gegen oollfommene Sicherleit, 3u v
[angen.

e

St iudeffen die Gefahr eines plogliden Sinfend des Curfed in
&olge von Creigniffen, die im Laufe der Seit nidht ausbleiben, imner
ein Gewidyt in ver Wagfchale, fo gewdlrt Dagegen dic Anlage in
offentlichen Fonds in Jeiten finangieller Profperitde file den regels

) ¥

o~

BADISCHE
LANDESBIBLIOTHEK




BLB

BADISCHE
LANDESBIBLIOTHEK

" 20

mdfigen Qinsgenuf und den augenblictlichen Umial eine grbfere
Sicherheit, alg felbft gany folide bypotheFarifhe Anlagen. Nicht
minber felst der grofe Capitalift darauf einen Berth , daf er, ber
bffentlichen BVerivaltung gegeniiber, nicht fo leicht durch unerwartete
Yuffindigung in Werlegenheit gefelt wird, und ihm bie Koften |
einer haufigen Werdnderung feiner Anlage erfpart werden. ‘

DHiegu fommt die fortbauernde Nadyfrage gar Vieler, welde
die Hoffnung auf einen Gewinn am  Capital die offentlichen
Gffecten vorgichen [afit, oder bie fie als ein MerFzeug des Spie- .
les, bisweilen auch alg ein bequemes ittel fuchen, ein® BVer-
mbgen verborgen ju Dhalten, ohne die 3infen davon u verlieren. ‘
Hieraud erfldrt fidy, daf der mittleve Jinsfuf dev in den dffentlichen
Fonbds angelegten, von Seite der Gldubiger unauffiindbaren Capirale :
felbft niedbriger ftehen Fanu, alé der inéfuf bei der joliveften An= ‘
lage auf Privateredit. ‘ |

Sft dief Der Fall und erbhdle fid) 3. V. bie 4proc, Rente ‘
unter verfchiedenen Schwanfungen bes Didconts auf 100 und 1iber
100, fo wiirde die Reduction der Sproc. dffentlichen Schuld auf ’
4 Proc. unbedenklich) vollzogen werden Founen, wenn aud) im Privat:
verFelhr die fefte Anlage ju gleich niedrigem insfufie nod) nicht die ‘
Regel bilden follte. Nur darf man fich durch ephemere Erfcheinun- |
gent in Folge eined ungewdhnlich tiefen Standes des Disconts nidt
tdufchen laffen.

©5 geniigt aber nid)e, in allen diefen Begiehungen die Verhalt:
niffe bed eigenen Marftes ju erforfdhen, fondern man mufi aud |
feinen BlicE auf frembde Laubder und deven Bbrfenplage richten,
sumal wenn der Staat viele audwartige Glaubiger 3ablr, da diefe
leichter durch die gevingften Bortheile, welche, in Wergleichung mit
Den vebucivten Fonds, die Papiere anderer Staaten davbieten, jum
Uebertrag ihrer Gapitalien in foldye Vapieve veranlafit werden. Die
Girdfie der Summen, welde man den Capitaliffen frembder Plase
fdulbet, die grbfere ober geringere BVequemlichFeit, weldye den Bes
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wehuern diefer Plase in Begichung auf die Jinfenerhebung die ver-
fchiebenen andern Fonbdé davbieten, bdie Borfenpreife derfelben und
die nale obder cntfernte Ausficht auf die gleichmapige Herabfesung
ihres Sindfufes find hier zu beachten.

=
eDe

Allmdabliches Fortichreiten der Heduction in angemefjenen Wbftu:
fungen, beim fortdaueruden Sinfen ded Jindfufies,

Sn ciner Idngern Periode bded Friedens und der rajchen Cas
p:‘mfm:[;&ur'ung wird der inéfuf allmahlicd) bis ju dem Punfte
finfen, wo bie Geringfiigigfeir des Miethgeldes der Capitalien die
Neigung gur Auhdufung vermindert. Die Fortfhritte der Pro:
puction, newe Crfinbungen und Eutdectungen, welde 3u verviel:
faltigten inbufirielfen Unternehmungen Weranlafung geben, pro:
buctive Unternehmungen grofier Gefellfchaften ober ber dHffentlichen
BVerwaltung in dem hicgu geeigneten Gebiete, Fdunen bdurd) bie
lebbafre Nachfrage nad) Capitalien die Wirfungen einer rafdhen
Auhdaufung minder fiblbar machen ober zeitweife aufheben. Ullein
um fo gewiffer wird einer folchen Periode ber grofiern Regfambeit
in productiven Unternehmungen ein rajches Sinfen bed Sinsdfufies
folgen.  Bringen ndmlich folche wvervielfdltigte Untexrnehmungen
wirflid) ben gehofften Gewinn, o vermehren bie Renten der ver:
wenderen Capitalien dad Ginfommen, welded ohne Arbeit gervons
new und am leihteffen wieder u neuen Crfparniffen verwendet
witd, War e aber eine falfde Ridtung, weldher die Specula:
tion fid) fberlief, o madt ein [)&nﬁ'_qcé Miplingen bdie Capitali-
ften vorfichtiger, und geneigt, cine fichere Fleineve Mente dem unge:
wiffen Giewinne vovjugiehen. Die Erfabrung lehrt, daf bder
Binsfuf ouf 3 Proc. und fir die ficherfien Anlagen *bid 2% Proc.
finfen fann,

Bon bdiefer natirliden Entwidelung der Dinge wird alfo bdie
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Smangverwaltung ipre Mafiregeln jur Verminderung dev Sinfenlafi
abhangis maden und ihr durd) anticipivte Reductionen nicht
voraneilen.

$Hat fie fo lange gefaumt, bdas fortfhreitende Sinfen des
Jindfuffesd sur JMeduction ju Dennben, dbaf ber insfuff der Nomie
nalcapitalien ihrer Schuld febr bedeutend von dem wirklichen Marft:
preife ber Capitalien abweichr, o fann bie Billigleit verlangen,
paf fie voverft unter dbem Mafe diefer Diffeveny {tehen bleibe, Eine
plbgliche und bebeutende BWerminberung feined Einfommensd hat ber
Befitzer von Cavitalien, deren Micthgeld dem Marftpreife im Pri:
vatverfebre folgt, nicht su Deforgen, da, wie die Capitalgewinnfte
ber Snduftrieunternehmer, ebenfo dad Miethgeld der Capitalien bei
feften, nicht den Schwanfungen des Didcontd unterworfenen Unlagen,
per Natur der Sache nach, nur allmablid) und in regelmagigen Nb-
fufungen von ho—1 Proc. 3 finfen pflegt.  Mer aber in einer
‘angern Peviode, in weldher der insfuff von 5 auf 3%, ober 3 Vroc.
altmablich becalbfdllt, von bem nrfpringlichen Ginfommen aus feinem
Gapital guerft nur 10 Proc., dann nad) einigen Fahren wicber 10
Proc, und nach Verlauf von wei weitern Seitabidhnitten wicderum je
10 Proc, verliert, wird diefen BVerluft weit leichter, ald bie plbke
liche Reduction feines Einformmens um 30—40 Proc. ertragen. CGr
wird in diefern Fall audh leichter im Stande fevyn, nach BVerfchie:
penbeit feiner Verbdleniffe, durch) Einfhranfungen, durd) ufjfuchung
von Eviwerbéquellen oder durd) grofere Tharigkeit und Anffrengungen
und nene Sefparnifie, jene Werlujte weniger fiihlbar 3u maden.

Wenn die Finanyverwaltung aud) Bebenfen tragt, in Firzern
Perioden die Auffundigungen gum wect der NRebuction ber Sinfen
von einem Dedentenden Schuldcapital 3u wiederfholen, und bie
mit einer folchen Mafregel verfmipfren Operationen 3u vevvielfalti=
gen, deven Cinfluf auf demt Geldmarft immer fiblbar feyn muf;
fo wird fie jedenfalld nicht gur thun, die Reduction nody 3u ver:
fchieben, nachbem ber Jinsfuf entfchieben Jumy 1 DVroe. unter den
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fiir die Nominalcapitalien ihrer Schuld befiimmeen gefallen iff.,
MWiirbe fie die Rebuction der 5 Proe. tragenden Vapiere unterlaffen,
big cine Sente von 3% bden Werth von 100 behauptet oder 1ber-
fteigt, fo Fann fie alédann die Reduction nad) diefent Mafifiabe nich
pornehmen, ohne den Staatdgldubigern auf Einmal 30 Proc. ihres
Ginfommend ju entyichen. Den ihnen durch die Wersdgerung der
Sebuction iber die Giebihr vergdnnten Fortgenuf hHodherer Sinfen
barf man hiebei nicht in Anfcblag bringen , da {icd) untey den Staats:
gldubigern gar viele Befiuden, welde den MWereh diefer Jinfen in
pem erhdhten Kaufpreife ihrer Gffecten bereitd bezahlt haben, und
auch fiir bdie dbrigen, iweldhen dag Auébleiben der Mebuction wohl
die Hoffnung auf ldngern Fortgenuf einfldfien, aber feine Motive
sur Sparfamteic geben Founte, hat ein bereitd vergehrte 8 Ein:
Fommen feinen Merth mehr.  Sn foldem Falle tragt die Finanss
perwaltung ihre eigene Schuld, wenn fie, um bie Forderungen bder
Billigfeit nicht ju verleBen, bie Reduction vorerft nur theilweife
vollziehen fann, und die weitere Hevabfebung auf einige Fabre
hinausfdhieben mug.

@ ift dbrigens ecinlendhtend, daff je tiefer der Iinsfuff der
Nominalcapitalien beveits fteht, die Reduction mm Yy oder 1 Proc,
w fo empfindlicher wird. . Die Reduction von 6 auf 5 und von 5
auf 4 vermindert dad Cinfommen bded Glaubigerds um 16%5 bis
20 Proc., wdbrend bie Hevabfesung der 4proc. Fonds euf 3,
und ber 3'Lproc, Fonds auf 3 Proc. dem Glaubiger 127, — 147,
Proc. entyiehen.  Der insfuf fallt aud) in rubigen Seiten weit
fehueller und leichter von 6 auf 5, von 5 auf 4%, und 4, ald von
4 auf 3% ober von 3% auf 3. Diefen natilichen Bewegungen jollte
auch die. Finangoerwaltung in den IMafregeln jur Verminderung dey
dffentlichen Sinfenlaft folgen.

Da fie aber, um fidher zu gehen, ein entfchiedenes Sinfen ab=
wavten mufi, und nicht fogleidh, wie die Staarseffecten das Pari
evveichen, reduciven Fann; fo erfcheint ¢é angemefien, daf fie, fo
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wic fich bie Papiere [dngere Jeit auf Pari und etwas iber Pari er:
halten, einem weitern Steigen durd) ausdrddlide Crilarung
fiber ihre Ab[Tcht Grangen fese. Jn der Regel wird die Ungewif:
Yeit ober die Crwartung einer foldyen Mafregel von felbft diefe Wir:
Fung Bervorbringen, und fo ift e8 mdglich, bdap wahrend 4proc.
Fonds jwifchen 100 und 101 fdpwanfen, 5Sproc., bderen Ginldfung
man erwartet , nur ju 101 — 102 gefauft werben.  Sn biefem
Fall erleivet der Glaubiger, der nod) Fury vor ber Yntdndigung
per Rebuction Sproc. Papiere gefauft hat, faum einen Verluft am
Gapital, wenn er fid) aud) den) Umtaufd) ber dHproc. gegen 4proc.
al pari gefallen laffen mufi. 2Was er an der Differeny des Curs
fes verliert, crfest ibm [eicht der Fortgenuf der hdhern Sinfen,
pig zum wirflichen BVolljuge ded Umtanjches oder der Heimzal:
fung. MWenn aber bie Sinanjverwaltung juerft durd) ibr Beneh:
men bdie Beforaniff ciner Auffiindigung gerftrente und die Fouds
hoher dber Pari fteigen lief, und fodann fpater fich ur Reduction
entfchlieft, fo ift cé billig, vaf fie auf irgend eine MWeife uner:
wartete BVerlufte am Capital abwende. Dief Fann durd) die Be-
willigung ded Fortgenuffes ded hbbern Jinfes auf cine beftimmee
Ynzahl ovon Jabhren gejhehen, oder purdy eine 3ugabe von eit:
lichen Annuitdten oder auf fvgend eine anbere MWeife. Ein foldyes
Oypfer exfdheint aber niemald geboten, wenn der wirfliche Jinsfuf
won den in Dden dffentlidhen Fondé angelegten Capitalien merflid)
unter den reducivten fich neigt, 3. B. bdie Hevabfehung der Jin:
fen von den Sproc. Papieren auf 4 in einem Yugenblick erfolgt,
pa der Stand der 3proc. Papieve nadhwei’t, daf die Kdufer fich
nabe mit 3% Proc. beguigen,
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Die NHednction der Jinfen der difentlichen Sdhuld auf den lan:

fenden Jinsfug obue Capitalerhobung, Schuldentilgung und
allmiapliche Mebuction in ihrem wedhielfeitigen WerHalten.

Da jede Reduction des Jinsfufes mit einer Uuffindigung
perbunden ift, in Folge deren einc neue Schuld an die Stelle
ber andern fritt, fo fibrt fie ju allen Fragen, welde bei der Gre
hebung cines Anlehens tiber die ywedmafigfte Anlehensmethode ent:
fteben Fonnen.  Nicht leidht wird man aber, wo e fidh von ber
Umwanbdlung einer von Seite bder Gldubiger unauffiindbaren, in
feften Terminen verginglichen Schuld Handelt, eine andere Form
wahlen, und e Fann hier wohl nur nad) den Umfidnden die Srage
entftehen,-ob die Umwanbdlung einer Hdher verjinslichen Schuld in
eine ju niedrigerm inéfuf {tehende ohue Berdndberung deg Nominalz
capitald gefchehen, oder eiue Grhdhung bdes Rominalcapitald be-
willigt werden {oll? Da die Veftimmung cineé Hdhern Nominal:
capitald den Gldubiger gegen cine weitere DHerabiesung des Iing-
fufes bis gu dem 3eitpunfte, da die neuen Papicre das Pari er-
veichen, oollfommen fichert, und ibm bdie usficht auf cinen Ge-
winn am Gapital erdffnet; fo fann man anf diefen Wege cine
gleichbaldige, ftarfere BVerminderung dev 3infenlaft bewirfen, alg
burdy die Heduction auf den laufenden Jinéfuff eryiclt woirde, in-
dem die Glaubiger immerbhin einigen Nadhlaff an dem fdhrlichen ef:
fectiven Miethgelde von den alten Schulbeapitalien, in BVericfichti:
gung jener Bortheile, zugeftehen werden. IWenn aber in ru Digen
Seiten aud) die Wabridheinlichfeit eines Gewinng am Capital von
Ullen, weldye auf das Steigen der Fonds fpeculiven, hd her ange-
fcblagen werben mag, als bei dhnlichen Anlehen, die in Fritifchen
Perioben erhoben werden, {o darf man nidht vergeffen, baf Dei
langerer Dauer des Friedens die Staatspapiere immer mehr in fefte
Hanve fommen, und die grofic Mehrheit der Glaubiger durch
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bie Anlage ihrer Capitalien in den dffentlichen Fonds fich ein ficheves
Ginfommen gu verfhaffen fucht, und nidyt geneigt iff, die Walr-
fcbeinlich¥eit eines Gewinnes bei der Berauferung ihrev Effecten,
bie fie nicht beabfichrigt, mit einem BVerluft an ihrem Cinfommen
su besablen. Sedenfall wird man fich baber hiten, der Gefamme:
Beit der Befier ver alten Schuldtitel die Alternative gu fepen,
entweder die Heimyahlung angunehmen, oder fich gegen Crhdhung .
ded Nominalcapitalé einen folchen Verluft an infen gefallen su laffen.

Die Frage, ob nach ben Umftanben nicht wenigftens eine theil:
weife Umwandlung einer ber Rebuction unterliegenden Schuld in
ein Gapital ¥aeplich fevn fann, deffen Jinéfuff unter dem laufen: !
pen fieht, werben wir weiter unten unterfuchen,

ORenn der herabgefeste 3inéfuf, den man den Staatéglaubiz
gern bei ber Aufindigung anbierer, dem wirflic)en Marftfae
peé Jinfes aber entfpridhe, fo ware die Bewilligung eines hHohern
Nominalcapitals cine reine Liberalitat. |

Gine foldye Liberalitat Fann in bem Falle in der Billigkeit ge:
grinbet und unbedenflid) crfdheinen, wo die Finanzvermwaltung ver=
faumt bat, das Steigen der einer Reduction unterliegenden Cifecten
fiber Pari su verbindern, und es jid) nur um einige Procente
handelt. Sie Fann alédbann, ftatt den Fortgenuf der Hdbern in:
fen noch fiir einige 3eit zu bewilligen, ober Den Glaubigern bdie
Differeny des Jinsfufes dburd) Annuitdten fiiv eine beftimmee Anzabh ‘
von Salren u vergiten, den gleidhen Werth durd) eine Exhohung
bes Nominalcapitald leiften.

Sie wird diefen Weg wablen, wenn fie dringende Motive hat,
bie Verminderung der jabrlichen Ausgabe fiir die Staatsfchuld fo= I
gleidy eintreten ju laffen.  Gine unbedeutende Grhdhung ber Capita: |
lien mag auch daun minder bedenklich erfcheinen, wenn der mittlere
Sinéfuff nody nicht gany entfchicden auf das IMaf ded vebucivten ge
fallen ift, ober wenw man dag erfte Steigen der Fonds auf bdiefes

BADISCHE
BLB LANDESBIBLIOTHEK



BLB

2%

Maf su ciner Reduction bewiit, 3. B. fogleich, wie im allmdfh:
lichen Steigen bie 4proc. Fondd das Pavi erveichen, die Hproc. veducirr,

S jolchem Falle. faun man ur Sidyerung des Erfolgs gure
Griinde haben, eine Feine Crhdhung des Nomiunalcapitals, 3. B. je
fur 100 in ben 5proc. 102 — 4 in ben 4proc. 3u bewilligen. *
Je bedeutender aber cine foldye Erhdhung ift, defio bebenflicher muf
fie erfcheinen; und wo fie als gany reine Sreigebigleit gegen bie
Staatégldubiger u betrachten warve, ift fie {dlechthin wvermer flich.
Jft der insfuf entfchieden 3 B, auf 4 und unter 4 Proc. ges
fallen, und ift es der Finanyoerwaltung ein Leichtes dberall Caypiz
talien ju diefern Preife ju erbalten, fo wdre 8 in der That eine
Werfilndigung an dem Sntereffe bder Steuerpflichrigen, wenn ffe
ben Wefigern von 5 Proc. tragenden Papieren, imbem fie ihnen
eine Mente won 4 flatt bdev bisher beyogenen won 5 anbieter,
ftatt einer Sdhuldbverfdhreibung: son 100 je file eine Rente von 4
ein Nominalcapital von 100 je filr eine Rente von-3 ausfellen
wollte.  Die Glaubiger wirden jwar hiernady e fiie 100 bder urs
fpringlichen 3u 5 Proc. versinslichen Gapitalien in beiben Fallen
nur 4 Proc. beyiehen, allein beim weitern Sinfen es Jinsfufes
auf 3% und julet auf 3 Proc. wdre fie den Gliubigern gegen-
tber, weldyen fie eine foldye Grhdhung bdes Nominalcapitald jus
geftanden Bat, verbindert, fich auf gleiche Weife, wie in dem
andern [Fall, eine weitere Crleichterung ber Sinfenlaft um Y, ihres
Betrages ju verfchaffen.

Diefe forrfdhreitende Reduction ift der ficherite Weg, eine
in Kriegéperioden angewachfene Schuldenlaft in beffern Jeiten ju
vermindern, und jugleidh der befte, weil er, ofyne 3u irgend einer
Redptsverlegung gu filhren, aud) der woblfeilfte ift. Die Schul-

* Umtaufchungen unter beliebiger Gehohung der Nominaleapitalion laffen
fih Da, wo bdad Spflem ber Ginfdhreibung beraebracht ift, und bdie
offentlidhe Sehulb nicht in Pavtial- Obligationen von Geftimmeen run-
ven Summen befteht, leichter vornehmen,
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pentifgung, weldye die Steucrpflichtigen novthigt, durd) fv:fr_qciu_s_tc
Gutbehrungen die BVerminderung der Staatsichuld ju erfaufen,
Fann, indbem fie eine Sinfenveduction befchleunigen hilft, gav leicht
fiir die Eatlaftung der Steuerpflidhtigen weit wirfjamer werden,
alg durch bie Verminberung der Jinfenlaft, die ihr unmittelbar folge.

9Bie langfam fchreitet die e ffective Schuldentilgung in den
meiffen der hodywerfchuldeten europdifchen Staaten ‘nicht porwarts?
wud Faun, wic dag Veifpiel verfchiedener Lander jeigt, die Jinfen:
vebuction in eingelnen eitvdumen vou 8 — 10 Fabhren nicht mehr
Leiften, alg die Umortifationsanftalten nach dem gewdhulichen Gange
ber Dinge, felbff unter ginftigen Umftanden, in dben hochverjdhul-
deten Landern in 20 — 30 Sabhren bewirfen ?

Schon [dngft hat man die Triglichfeic jener Plane erfannt,
welche die Hinwegfchaffung ciner hohen Staatdichuld mirtelff cined
burd) bdie Jinfen der getilgten Gapitalien anwachfenden mdgigen
gfmortifarionsfonds in Furjen Perioden in Ausfidhe frellen.  Man
weifi, daf dic Summen, weldhe man jahelich sur Schuldenrilgung
perwendet, nur da verbaltnifmdfig fehr bedeutend find, wo man
mit der cinen Hand leiht und mit der andern tilgt,  LWo man auf:
ovt 3u leiben, fdumt man niche, frare fovefhreitend jabrlich mehr
Schulven ju tilgen, dem lauten Rufe nach Herabfelung der Steuern
Giehbr ju geben.  TPan weifi, daf {o bringend die Politif gebietet,
bie 3eit der Rubhe jur Schuldentilgung nicht unbenidt voriibergehen
su [affen, bie Anftrengungen ju diefom Jwede dod) ihre Grange ha:
Den, bdie man nicht obne Nadytheil dberfchreiter. &8 ift nichr allein
baé Suterefle der Steuerpilichtigen, welches bei dem Anmwad)fen des
Tilgungéfonds fich lanter geltend madyt; ¢é handelt fich dabei nod)
am ben Binflichen Ginflufi, den die Berwendung cined rafd) anwad):
fenden Tilgungsfonds auf die Capitalgewinnfte und den insfuf
auéiibt, indem fie den freiwilligen Anhaufungen noch diefenigen hin:
sufiigt, weldhe fie duvch ihre Vefteuerung erywingt. Wenn die Sum=
men, tie der Staatéfdhag aus vem EGinfommen der Steuerpflichtigen
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erhebt , und alé Gapital mittel{t der Schuldentilgung dem Marfre
iberliefert, auch die Beitrdge ciner grofien Iahl von Steuerpflichti:
gen enthdlt, welde fdhig und geneigt find, einen Theil ihres Gins
fommens in Gapiral ju verwanbeln und ihre freiwilligen Anbaufun-
gen in dem namlichen Mafe befdhranfen, al8 fie jur Viloung ded
Zilgungéfonds in ihrer Cigenfdhaft alé Srenerpflicdhrige beitragen ;
fo ift dboch bie Fabl rener ungleid) grdfier, denen diefe Befteuerung
Entbehrungen auflegt, weldhen fie fich jum Jweck ciner frefwilligen
Unhaufung niemald untermorfen batten.

Diefe erywungene BVermehrung ded Nominalcapitalé gewalrt
auf der einen Seite der Production unverfennbave Vortheile, anf
einer andern Seite davf man fie aber in {o fern ald nachtheilig bes
seichnen, al3 fie ben natdrlidhen Gang der Anbhdufung {ore,
und inbem fie eine Finfiliche BVerminderung der Capitalgerwinnfte
und ded Iinéfufes bewirfr, bie Vertheilung deé National = Cinfom:
mend unter den verfdyiedenen Claffen der Gefellfchafe influencive. Sie
ift unvermeidlich, voenn man tilgen will, vin mdafigem Betrrage
vielleicht von tberriegendbem Vortheil file die Gefammtheit; da fie
aber verfchiebenartige Snteveffen in Gonflict fet, muf man die
vechte Mitte ju treffen fuden.

Daf die Finansoerwaltungen durdh allju {dhleunige Tilgung diefe
rechte SMitre tiberfdyreiren, ift dbrigens weit weniger ju beforgen,
alg bafi fie unter devfelben uvicbleiben.

Su biefem Uvtheil gelangt man, wenn man die Schuldentil=
gungéplane alé ein abgeniites Mittel der Selbfiraufdhung unbe:
achtet 1aft, und die Fovtfdhricte unterfucht, welde in den meiften
hochverfdhulbeten Sandern die effective Schuldentilgung mache, b. i
pon den getilgten Betragen die Ergebniffe neuer Anlehen abyiebt,
welche scfrmeife auch in Friedenéperioden nicht ausbleiben.

Wentn in einer Veriode von 20 — 30 Friedensjalhren die vffent=
lidhe Schuld eines verhaltnifmdfig Hochverichuldeten Landes, 3. B.
von 500 oder 2000 Millionen Gulden, wm 100 big 150 Millionen
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ober unt 400 big 600 Millionen durch dbie Schuldentilgung effectio
verminbert wird, fo hiatte man nady allen bishevigen Erfahrungen
s einem - foldhen Refultate Ghik ju winfchen.

Werbindet fich aber mit dev in rubigen Seiten wachfenden Fahig:
Feit und Neigung yur Capitalanhiufung der Einfluf, den die Unm:
wandlung der gum Swed der Schuldentilgung erhobenen Stenern in
ein Gapital und deffen Abfluf auf die Bodrfe anf den Jinsfuf aus:
fiben, fo Eann derfelbe in einem weit Fiirzern eitraum in einem Ver:
halenifie hevabfinten, nad) weldhem eine gleiche, gany foftenfreie
Guleichterung der Stenerpflichtigen mittelft einer Jinfenveduction
mbglich wird, Haben dod) eingelne Staaten, welde aufhdrten 3u
leihen, obne fich mit der Schulbentilgung 3u beeilen, im Laufe von
8 — 10 Sabren ihre 5 Proc. tragenden Papiere auf 4 und 3, hers
untergebracht. Durd) eine folche Mafregel wird aber den Steueryflich: |
tigen, weldye die Sinfen einer Schuld von 500 ober 2000 Millionen

\ 3u 5 Proc. anfbringen miffen, in der hat die gleiche Crleidhrerung
gewahrt, ald dburdy eine effective Tilgung-von 150 oder 600 Mill. |

Auf foldhe Weife wird die effective Schuldentilgung duch mittel-
bar filr bie Finangverwaltung fruchtbar gemadht,

e rafcher aber die wirflidye Schulbentilgung fortfchreitet, oder, |
mit anbern MWorten, je verhdltnifmafig ftarker der jabrliche, zur
Nmortifation disponible wirflidhe Weberfdyuff der Staatdeinnal:
men ift, beffo weniger fann e8 rathfam fepn, bei einer ing-
reduction die Nominalcapitalien dev altern Schuld bei dev Unnvand:
[ung 3u crhbhen; denn defto eher darf man erwarten, daff der Jing:
fuff in Folge der vafdhen Schuldentilgung fortfalive ju {infen, und
bie Finangoerwaltung , ohue diefes Sinfen 3u ciner yweitern NReduction |
ber infen bewdigen yu Fonnen, beim vafdien Steigen der Bbrfen: |

curfe der bffentlichen Effecten fiiv die Tilgung eines gleidyen
Sduldbetrags fortfchreitend grdfeve Summen aufwenden muf.
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Bon den Schivievigleiten, welche fich bei ver Jindveduction ohue
Gapitalerhobung, in Folge ded fortidhreitenden Sinfend ved
Jinsfufied, in Begichung anf die Schuldentilgung evgeben
fonnen,

Wird Ffeine Erhdhung der Nominalcapitalien bewillige, uud
ber Jinsfufi der neuen Schulbcapitalien nad) dem wabhren MarFtfase
beftimme, fo Fann man in einer Periode der fortjchreitenden Capital:
anbaufung allerdings nicht erwavten, die neuen Schuldcapiralien
mittelft Auffaufsd nad) dem Bbdrfencurfe al pari einguldfen.
Dieh fann nur va ald cine Schwierigleit betrachtet werden, wo
nicht alreve Schulben in einem der Grbfe des Tilgungsfonds entfpre:
chenden Betrage beftehen, deven inéfuff niedriger alg der veducivte
iff. ~Die meiften Staaten Haben folde Papiere von verfchiedenem
Jinsfufe; — bier findet man 65, 4%, 4, 3proc., dort 4, 3%,
3proc. und neben hoher versinglichen felbfE 2% und Lyproc, Papiere
im Umlaufe,

o neben der Schuld, deven Jinfen herabgefest werden follen,
feine 3u nicdrigerm 3insfuf ftchende altere Schuld vorbanden ift, des
ren Grofe der Kraft dbeg Tilgungsfonds angemefien ware, Fann man
verfdhiedene Wege betveten; man faun ben Qi[glwgsfnuf‘-ﬁ gum Auf
Fauf 1ber Pari bis ju ciner beftimmeen Girdnge Benufen und all=
mablich vermindern, ober man fann bie Tilgung mittelft BVerloofung
er heimgahlbaren Sapitalien bewirFen,

Bl man weder dag Eine nod) dasg Yndere, und die Tilgung
gleichwoDl fortfelsen, fo bleibt freilich nichts 1ibrig, als wenigfiens
theilweife die der Reduction unterworfene Schuld in eine folche ju
vevwandeln, filr deren Nominalcapitalien ein niedrigerer Jindfuf
alé ber laufende angenommen wird,

Die Werloofung bietet ba, wo baé Syftem ber Fnferiptionen in
Beliebigen runden Summen befteht, Schwierigheiten dar, und mwiitbe
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¢ine dem Swecke diefer Operation entfprechende Abduderung der her:
gebrachten Formen erfordern. Sie hat ben Nachtheil, bei jeder Riict
jablung grofie Bewegungen auf der Borfe hervorsubringen, inbem fie
Gapitalien, bderen BVefier den Verfauf nicht beabfichtigten, auf
gleiche Weife, wie die sum BVerfauf ausgebotenen trifft, und da-
her eine Neihe von Ffoftbaven Negociationen vevanlafit, die bei bev
Berwendbung des Tilgungefonds mittelf Auffaufs auf der BVbrfe
vermieden werden,  Ullein e ift Fein Jweifel, daf die Verloojung,
jo lange die Fouds tiber Pari fEeben, dem Futereffe dber Stener:
pflichtigen am beflen entfpricht.  Diefen Weg su betveren, verbietet
Feine Rickficht der Gerechtigheit, da jeder Gldubiger fid) die Aufz
Bindigung gefallen laffen muf, und ibren billigen Aunfpricden anf
gleiche Behandlung hier Gemige gefchieht, enn man dem Loofe die
Entjheibung anbeimitelle.  Gleichwohl wird aber der Glaubiger,
per fein Gapital al pari juricbezable erhdlt, rwdibrend dbie Fonds
tiber Pari fteben, fidh verlest fihlen. &8 gibt cin Mittel ihm bie:
fed Gefibl au erfparen, ober minder fchmeralich 31 machen, ohne
erhebliche Opfer fir die Finaugverwaltung. Jhrem Futerefje fann
¢ nie zufagen, cine von Seiten der Gldubiger unauffindbare
Sdyuld in eine folche ju verwandeln, deren Rickzablung in feften
Terminen, nad) Beftimmung ded Loofes, jugefichert wird.  Allein
fir den Fall, daf die Finanyverwaltung freiwillig bdiefen Weg
einer theilweifen Tilgung betvitt (und ihr die Umftdnde nicht den
uffauf nady vem Bbrfencurfe vortheilbafrer machen), Eann fie ben
Gldubigern, deven Gapitalien vom Loofe getroffen werben, eine Fleine
Pramie gufichern, und den MWerth diefer Jufage bei Feftfepung
der Bevingungen der Redbuction in Unfdhlag bringen, Da
aber Dei der Ausficdht auf ein weitered Sinfen ded Jinsfuffed und
auf eine weitere Meduction in fpatever eit die Ubficht der Fi-
nanyverwaltung nicdt fepn Fann, die newen Fonds bedeutend iber
Pari feigen 3u laffen, fo wdre einer foldben Pramie ecine enge
Grange gefest,
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&o wiirde, wenn bie Umwandlung einer Sproc, Sdhuld in
Srage fommt, nachoem bder 3ingfufi beveité entfdhicden auf 4 Proc.
gefallen ift, und bdie Sproc. Rente das Pari bereits um 4 — 5
Proc. wberfchritten hat, gegen bdie Veftimmung einer Prdmie von
bicfem Betrage fiir ben Fall der Verloofung der neuen 4proc, Fonds
im Jnterefie der Stenerpflichtigen fidy weit weniger erinnern laffen,
als gegen cine gleicdhe Grhdhung ves Nominalcapitald, bdie man
fammelichen  Glaubigern bei ter Sdhuldumwandlung  bewilligen
wiirde,

Statt der Verloofung jum et der Zilguug den exften der
oben Degeichneten MWege (Rictfanf nach dem Birfencurfe riber
Pari) su betveten, wixd in einer Periode, wo der Qinéfuff im
Sallen begriffen ift, einer Bevwaltung niche leichr sufagen, wel-
cdhe ernftlicdh an cine effective Sduldentilgung denfr.  Wenn audd
per MictFauf um 2 — 4 Proc, dber Pari Fein exlhebliches
Opfer wire, weldhed fie der Wabl efner ilgungsweife brachre, bdie
in verfchiedenen Begiehungen vor ber Berloofung ten Vorgug ver-
pient, fo Fann fie friiher ober fpdter in bie Alreruative aefesst werben,
entweder bedeutend hHdlher ju Faufen, oder die Zilgung cinguftellen.
Daé Crfte hat nidht nur den Nachtheil , bafi fie fiv dbie wirflich
riidgefauften Gapitalien den Capitaliberfchuf verlient, fondern
bafi fie fich die Frichte Finftiger mdalicher Neductionen berfiire,
inbem fie niche binterher vidcfichtslos die Heimzablung al parvi an=
bieten Fann, wenn fie felbfE den Bbrfencursd weit Kber Pari getrvieben
bat. Sie mifte daher Opfer bringen, die fie fich erfpart, wenn
fie das weitere entfchicdene SinFen des Jinéfuficé bis 3u dem Punkre,
Wwo eine weitere Rebuction moglich iff, abwarter. Die Ginftellung
ver Tilgung aber hat den ooppelren Nadhtheil, daf die Foftbare Jeir
sur Vermindernng dev Staaré{dhuld unbenife  vonibergeht, und
bafi ber ginftige Ginfluf, ven bdie Bevivendung cined angemefjenen
Tilgungsfonds auf den Sinsfufp audiibt, anfbbrt und eine weitere

Reduction der Jinfen der dffentlichen Sehuld versdgert wird.  Ohne

Pebeninsg, iib. o, Sevabiesung b, 2nérufire, 3
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Nadytheil wird indefjen auch diefer ¢ Meq in dem Falle Detreten wers
pen, wo vorausfichtlich in Furger Frift der u|‘(cu Rebuction eine |
sweite folgt, bda fir die ?wml)ur,elt leicht Gielegenheit aur Be
mikung des Tilgungéfonds durd Ynleihen gegen Fauftpfand u. {« T
gefunden werden Fann.  2Wenn man, ftatt ein entfchredenesd Sinfen
um 1 Proc. abyuwarten, fucceffive Reductionen von '/, Proc. be-
abfichtigt, fo wiirden in dev That vic Gildubiger dburd) die neben
biefen Fteductionen fortfchreitenden Werloofungen tn ftetem Athem
aehalten und gu viel geplagt.  Iieht bie Finanzoerwaltung von ihren |
pidponibeln Fondé, die fie in der Jwifdenseit gu theifweifen Heim: |
sablungen benugen Fonnte, aud) bei ber einfhweiligen andern Mer- ‘
wenbung einen geringern Gewinnft, fo hat fie fich, wenn dev gele-
gene Jeitpunfr jur weitern Jinfenreduction heranfommt, ein Gaypi-
tal erfpart, das fie jur Befriediguug der Glinbiger verwenden fann, |

welche die Anflinbigung annehmen.

hl

Meonction Der Jinfen  cied Theifes dev Gifentlichen
Gehohnng des Nominal-

niter den lanfenden Jinsfuf ehue
':“-'i'it‘ifl.‘.h‘,

Wiv baben nun von dem Wege 3u fprechen, ber — beim Mangel

&ltever 3u niedrigerm 3insfufit ftehenden Sdhulben, 3u dberen Auf:
Fauf der Tilgungéfonds vevivendet werden founte — noch 1brig
bleibt, um nicht die im 3inéfuf reducirten Capitalien tiber Pavi
suriicffaufen, oder die Werloofung eintreten faffen ober bie Tilgung |
einffellen su muifjen.

@8 ift cinfeuchtend, dafi wenn man, wm fidy nicht eine fpatere
Reduction ded insfufes yu erfchweren, ben NiickFanf Gber Pari |
permeiden und 3ugleich filv die Iwifchenseit dem Tilgungsfonds eine
angemefjene 2Wirfung fichern will, eine theilweife Wmmwandlung
ver dffentlichen Schuld in Effecten von niedrigerem Jinsfuf en
fchictliches INitrel hiegn davbietet,
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Serner ift tlar, baf die Abweidhung ves insfufied ber Notniz
naleapitalien foldyer Gffecten von dem lanfenden Iindfufi erheblich
fepn muf, wenn man nicht bet eivem weitern unbedentenben Sinfen
eé insfufed oielleicht in gan3 Furzer Seit ben Jwed ber Mafpregel
wereitelt fehen will,

Cublich ift nicht minbder Flar, daf diefer Swect nur erveicht twers
oen fann, wenn man dem Gldubiger cntweber cine bedeutende
Grhdhung des, nach dem nicdrigeren Fufie verginglichen Nominalz
capitals ober andere Bortheile irgend einer Art bewilligt, und baf
anf ber anbdbern Seite, wenn cine Erhdhung des Nominalcapitals
sugeftanden witd, bdie Sinangverwaltung in der gleichbaldigen fiar:
fern Werminderung der Jinfenlaft fir den Verzicht auf Finftige NRe-
buctionen, oder fiir den Verluft am Capital bei dem RicEfaufe der
itenen Effecren, eine angemeflene Entfchadiqung finden muf.

Die Formen, inwelchen den Glaubigern, ftatt einer Crhdhung
ves Nominalcapitals, andere Vortheile eingerdume werden unen,
frud nun mannichfaltig. Am ndchften liegt aber die Bewilligung von
Annuitdaten fiir eine gewiffe Anzabl von Sahren,

Darf die Finangoervaltung nicht hoffen, den begeichueten Smwed
ourd) eine foldye Bewilligung mit grofever Sicherheit gegen mbgliche
Berlufie 3u erveichen, als durd eine Erhohung ded Nominalcapitals?

Subdem wir dizfe &rage hier ju beantworten unternelymen, fetsens
wir in beiben Fallen voraué, dafi den Glaubigern, welde die Auf-
Finbigung nidht annehmen, die Wall gelaffen wird 3wifchen ber
Yunahme von Effecten, die auf den laufenden Jindfufi geftellt
jiud, und awifden den Papieren von niedrigerem inéfufe.

Jn beiden Fallen, fie mag diefe leten mit einer Capitaler:
hobung ober mit einer Sulage von Annnitdten anbieten, hat fie
die gleiche Aufgabe zu [Hfen.

Sie mufi die Grdfie der Capitalerhdbung in dem cinen und
dle Grdfie und Dauer der Anuuitdt in dem andern Salle auf eine
Weife beftimmen, dafi das gleidhseitige Angebot von Cffecten,

o
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bie auf ben laufenden Jinéfuff geftellt find, nidt entfchieden fiir
alle Glaubiger giunftiger oder ungidnftiger erfcheint, und ‘
aud) bie Finangverwaltung in den Objecten ber geftatteten
AMahl ungefahre Gleichwerthe erblicken Fann. S Dbeiden Fdllen
befindet fich die Finangverwaltung, indem fie diefe Aufgabe 3u [bfen
fudht, auf dem Felde von Walr{d cinlidhfeitdberechnungen,
die umt fo unfidheter find, je weiter fie in die ferne Sufunft veichen.
Oenn eine Finangverwaltung Hproc, Papiere auf 4 Proe, ber:
abfetien Fann, aber den Gilfubigern die Wabl laffen will, zwifchen
per Unmvandlung ibrer Capitalien in dproc. Papiere al pari und dey
nnahme von 3proc. ju cinem niedrigern Curfe; fo muf fie fich
fragen, wie grof die Wabricheinlichfeir iff, daf in der nabern obex
entferntern Sufunft der insfuff auf 3'/, und 3 hevabfalle und ibr
¢ine weitere Neduction mbglich mache,  Wenn fie bie Spree. 3u
80 anbietet, alfo eine Capitalerhdhung von 25 jugefteht, fo wiirbe
fie verlieren, wenn fie aud) evff nach 10 Fabren eine NReduerion
von 4 auf 3%/ vornehmen Fonnte, und eine Redbuction auf 3 Proc.
nie ober erft in fo fpater Jufunfr eintreten wilrbe, bagi fie gar nicht
in Anjchlag su bringen warve. Denn wabhrend jener 10 Fabre wiirbe
ber Gldubiger, der die 3proc. Papiere wabhlte, ywar am Jinfe jabr-
lich Y, Proc., oder in der gangen eit bis yur Reduction, einfehlief- |
lich bed Suternfuriums, die Summe von cirea 3 weniger, als nach
vem lanfendben insfuff von & Proc. erbalten, allein nach der Re-
buction der 4proc, Fonds auf 37, Proc, fortfahren, 3,75 u
Desiehen,gund in dem Unterfchiede der Rente von 3,75 und 3,5.
mit 0,25 cinen Werth von 7,14.. (nach dem Fufe von 3,5:100)
befien, daber 4, 14.. fe fiir 100 fl. feines Capitalé gervinuern.
Der BVerluft am Jinfe und der Capitalwerth der HRente, Die
ben Unterfchicd von 3/, und 3% Proc, bilder, wilrde fich audglei- I
chen, wenn erft nach 19 big 20 Sabren die MReduction der 4proc.
Kondé auf 3/, Proc. wirllich eintedte, Dann hdtte aber der Glin: ‘
Biger immer nody den Vortheil, dafi auch eine weitere mdgliche Re:
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duction der 3'/proc. Papiere auf 3 Procent ihn nicht berihren
wiirde.

Wirde nac) 5 Fahren cine Iingreduction von 4 auf 3"/, ein-
treten, fo wiirde cin Gldubiger, der die 3proc. u 83%, augenoms:
men hatte, gegen Dbdiejenigen, iweldpe dproc. al pari empfingen,
noch eowad tm Boreheil ftehen, wenn eé aud) nicht Ju einer weitern
Herabfesung fame.

DAlt man 8 unter Umjtdnden, die cine [dugere Fortdauer ved
Srievend hoffen laffen, fiir wabhrfcheinlich , daf der jum Sinfen fich
ueigenve 3insfufl in 5 Fabhren von 4 auf 3/, und in weitern 9 Hig
10 Jricdencjabren auf 3 Pree, falle, {o wirden, wenn bdiefe
Crwartung wirklidy in Erjdllung ginge, bie 3proc. Fonds (nach
pem Sinéfufe von 3', WProc.) nabe ju Y245 bevechuet werden Fons
net, S den erften 5 Fabren wiivde, unter jener DVorausfeBung,
et Emypfanger bev 3proc., ta er nur 3% Proc. von feinem urfpriing=
lichen Capital besdge, wibhrend der wirfliche insfuf nodh auf 4
Proc, feehe, jabilich % Proc. und in ber ganzen Periode daher, einz
fblieplich bev 3u 4 Proe. berechneten Swifchenginfen, die Sumnme
voit 4, 062.. werlicven, die fid) in den folgenden 10 Sabren big ur
Reduction der 3% proc. Papicre auf 3 Proc. mit den (nad) dem
3ingfufie von 3/, Proe. berechneten) Jwifdyenginfen bis zu 5H,732...
je fiic 100 des urfpringlichen Gapitals anbiufen. Su bdicfer 3wei
ren Peviode witrde ev berdiefi falulich % Proe. vder fiir 10 Fabre,
cinfehlieflic) des Futerufuriums, die Summe von 2,932,. an
Jinfen weniger begichen, alé die 3Yproc. tragen. Sein BVerluft
an Jinfen betriige daber bis ju dem Uugenblicke, ba bas Sinken beg
Jinsfufies von 3'/, auf 3 Proc. der Finangverwaltung die Reduction
ber 3"/ proc, Sdhuld auf 3 Proe. moglich mache, 8,664... Da
er im ugenblict ciner folchen Rebuction am Capital 8% vom
Dundert gewinne, {o worirde cr, wenn diefe weitere MReduction 10
Sahre nach dev erfien Herabfesung von 4 auf 3'/, erfolgte, feinen
Gefammiverluff von nahe 8% bis auf eine unbedeutende Fraction,
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wenn fie aber {don nad) 9 Fahren erfolgte, vollftandig audge
glichen finden.  2Wegen ver Giefahy, daf die nac) dben Umiftanden
wabefcheinlichen NRedbuctionen nicht wivflich ecintreten, wird aber der
Glaubiger ur Annahme der Iproc. Papiere nur durd) die Wal
fcheinlichfeit cines Gowinuftes angereizt werben Founen.  Bietet
man ihm bdie 3proc. Fouds zu 90, alfo mit einer Capitalerhhung
von 11, vom Hundert an, wornad) er von feinem wfpringlichen
Capital dex vedbucivten Schuld 3% Proc. bejieht, {o wiirde, falls
pie fir wabrfdeinlich gehaltene Redbuction von 4 auf 3'/, nady 5
Sabren, und von 3'/, auf 3 Proc. nad) BVerlauf von weitern 10
Sabren, wivllic) eintritt, ber Glaubiger, der diefed Ancrbicten
angenommen batee, einen Gewinn von ungefihr 4 vom Huudert
vealifiven, inbem er am Gapiral 11,11... gewdnne und an 3infen
unbd 3wifcheninfen big jum Augenblicke der Reduction von 3'/, auf
3 die Sunnne von 7,0586... verlore,

Selbft unter den gunfigften Umftanden, wozuw hauptfacdlich
alfe politifchen Berhaleniffe gehdren, welche die Fortdauer bes Frie
peng verbiirgen, DhHat man fiir. fold)e Bevechnungen nur fiir die
nddyfte 3ubunft einen hhern Grad von MWahrfcheinlichFeit. Wi
bie mftande aber aud) befchaffen fepnmbgen, fo wird die Nufgabe un:
aufloslid) bleiben bden Preis der su einem niedrigern Jnéfuf
ftehenden Papicre auf cine Weife ju beffimmen, daf auch nur cine
geringe Angabl von Glaubigern in ihrer YBah! swifchen der An:
nahme devfelben und den ju dem laufenden 3insfufe verzinslichen
Cffecten fehwanfen, und bie Finangverwaltyng jugleid in
Den Objecten der geftatteten Wahl ungefdhre Gleichwerthe
erblicken Fonnte.

Die Finangverwaltung fann allerdings bei einer foldhen gefat:
teten Wahl bie Preife der unter Pari fiehenden Papiere ebwas hoher
ftellen, als in dem Falle, wo fie ben Glaubigern nur die Miernative
gwifdpen der Heimyahlung ihrer Capitalien und der Annabme von

Papieren [aft, deven Jinéfuf unter dem laufenben fieht, weil in
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ber That unter ven Staatsglaubigern fich tmumer eine mehr obdey
weniger bepeutende Anzadl befindet, die auf das Steigen ber Curfe
fpeculive und geneigt ifi, dic Bahricheinlichfeit cines Gervinnes
etwas beffer 3u bezahlen, alg die wibrigen, welche cine fefte Anlage
beabfichtigen, und nug ¢in vegelmagiges Cinfommen begiehen wollen.

Nllein wer aud) u Traudactionen geveigt ift, deven giinftiges
ober ungiinfiges Refulcat mehr oder weniger vom Jufall abhdngt,
foeculivt in dex Regel nicht auf cine weit entfernte Jutunft.
Nur die nahe Nusficht auf mbdglidhyen Gewinn veizt ihn, Gr begable
aber aud) die gqrbfiere oder geringere MWahrfdheinlichFeit eines nahen
Grewinnes nidht leicht yu einem Dbohen Preife, wenn feine Neigung
sur Wagnif nidht nod) eine weitere Befriedigung durd) die NAusficht
auf bebeutende Wedhfelfalle des Glids erhdlr. Da aber der
Jinéfufi; wie groff bie SBahricheinlicheit feines fortfchreitenden
Ginfeng audy feyn mag, unur allmdhlich falie, fo liegt in ber Nabe
nuy ein Fleines Object ded Gewinned, und audh dbie Fevne Dietet
feincn jener groffien Glidswedhfel dar, da es fich um ungefahre
Gleichwerthe und niche um einen grofen moglichen Gewinn handelt,
befjen IWabrfcheinlichfeit im umgefehreen Berhaltniffe mit cinem
fleinen Ginfaf fteht.

fein Bbrfenfpeculant wird, wenn die 4proc. Dad Pari er-
veicht Daben, und er aud) bas Sinfen des Jinsfufes von 4 auf
3'/, Proc, langftens fn 5 Jahren und cin weiteres Sinfen in fpa:
tever Reir, in 10— 20 Fahren, im hohen Grade frie wabhrfcheinlich
halt, geneigt feyn, die 3proc. auch nur 3u 857 (nad) dem Jinsfufie
e 3°) angunehmen, wm fich dem Einfluf einer fpatern Reduction
von 3'/, auf 3 zu entgichem. Cv wird fich das Opfer eines halben
Proc. fiir b Fahre im Gangen von 2,708., vem 100 nicht gefallen
laffen, obroohl ihm die Rechnung fagt, daf weun die Hevabfetung
auf 3 Proc. aud) erft nadh 50 Fabhren erfolgen wiitbe , die Bilang
nod) 3u feinen Gunffen {Binde. Fragt man die Erfahrung, {o findet
man in der That, bafi die Borfenpreife dev verfchicdenen Papiere
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peffelben Landes von bem Werhaltuiffe nur wenig abweiden, tas
fich aug vem BVerhalenifje der Renten dev verfchicdenen Nominalcapi=
talicn ¢crgibe. 2Biv haben nivgendsd und ju Feiner 3eit wahrgenomnicn,
daf die dproe. Papiere, wenn die 3/, 4, dproc. Fonbs ihr Pavt
eveeiehten, mehr alé um wenige Proe. fenes BVerhaltmiff dberfiiegen.

So wurben namentlich in Frankreich, in einer [Angern Periode
ber pungft verfloffenen 3eit, bie 3proc. Foudé nidht hdher, als zu
S0-—81 motirt, wdabrend bdie 4proc, um 2—3 Proc, bag Part
beveitd uberfchritten hatten,

Wenn der Privarmamn, mehr fur die nabe JuFunfr forgend,
bie tn weirer Entfernung liegenden giinfiigen 2Wechfelfalle Faum in
Anfchlag bringt, fo muf die Regicrung, die nie {tirbt, nad) andern
Rictfichten handeln, weldpe cinem miglichen, mehr oder wenigey
wabricheinlichen Borrheil, der in der fpatern Jufunft liegt, cinen
hobern 2Bereh verleihen, als ihm die Haushaltungslehre des Privat-
manug zugefieht.

Sene Ricficheen verlese fie niche, wenn fie den 3wed, cinen
Theil ihrer Sduld auf cinen Jingfuf ju bringen, bder unter bem
laufenden ftebt, auf dem anbern Wege, namlich dburd) dic Bewil:
ligung ciner Annuitac, ftace ciner Erhdhung bdes Nominal:
capitals, zu crveidyen fudpt.

Smmer ift 8 aber befjer, bdie Meduction der Jinfen einer
unter ungtnftigen WmfEanden contrahivten Schuld nadh) den natiiv-
Lidyen Ergebniffen des Capitaloerfehres forefdhveiren ju laffen, ald
uber die Jufunft auf bdie cine ober andere Weife ju trandigiven.
Nlfein wenn wan cinmal, wm cine in manchen BVegichungen aller-
pings vortheilhafre Tilgungs - Merhode wahlen u Fonnen, fidy jum
Wimvandlung cines Theile der dffentlichen Schuld in “-f{pirrc ent:
fcbliefir, beven Jindfuf unter dem laufenden fteht, fo verdient die
Jugabe von Annuitaten alé ein Mireel su Diefem Swecke wenig:
fteng vor dem andern MWege, der ju einer Capital=-Crldhung fihrt,
gang entfdyieden ben Vorgug.
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Die Finangoerwaltung, weldhe jencs SNittel ergreifr, um die
Glaubiger jur Aunahme folher Effecren von niedrigerm Jinsdfufie
su bewegen, vergichtet nicht, wie auf dem andern Wege, sum Bore
aus auf dbie Reduction, welde ein fPdteres Sinfen des laufenden
3insfufes moglid) madyt, fondern fie anticipive vielmehr bdiefe
Reduction.  Wihrend fie auf jenem andern Wege fir den Vergicht
auf die ginftigen Wechfelfdlle, weldhe ihr cin foldyes Sinfen bes
3insfufes darbietet, Feine angemeffenen Aequivalente evwarten darf,
wird fie weit eher hoffen diirfen, daf die Glaubiger fid) ju der
auticipiveen Jeduction gegen einen Preis verftehen, der einie folche
Lrangaction aud) dan Jutereffe veé Staatéfdhases jutrdglid) er:
fcheinen [afir.

Wenn fie in cinem Wugenblicke, da der laufende Sinefufl iby
gefattet, cine 5 Proc. tragende Schuld auf 4 Proc. Herabjufesen,
oen Gildubigern bie MWabl gibr, ihre Gapitalien al pari, entweber
gegen dproe. Papiere, ober unter Jugabe von jeitlichen Annuiraten
gegen oprec. einjutanfden, fo befriedigt fie nicht nur die Nad)frage
jener Claffe von Staatsglaubigern, welde auf das Steigen bdex
Sonvs fpeculiven, ober dic in den bffentlichen Fonds jugleic die
Cigenfchaft cines Spicloerfzenges bezabhlen, fondern audy die
Neigungen aller dever, weldyen es um den Fortgenuf eines hdhern
Cinfommens fiic die nddyfte 3eit ju thun ifF, fo wic der
nbrigen, die fich mit dem Marfefase des infes begnligen und
fich) audy fiv die ufunft den natdrlichen Folgen cines Sinfens unter-
werfen wollen.  Sie Fonunt den Wiinfchen  einer grofien 3abl ent:
gegen, weldye geneige ifE, ein Eleines Opfer su bringen, um eine
unabwendbare Unaunehmlichfeit in ihren fiGl6aren Wirfungen hin-
ausjufchicben, Vicle hoffen in ter Jwifchengeit ihre Umftdnve 3
verbeffern, und fpdter leichter einen Fleinen Berluft ertragen ju
Eounen; Andere wollen 3eit ju allmaplichen CinfdyrdnFungen gewin:
neny mandhe Glaubiger, diein hdherm Alter feehen, fiub unbeforgt
um cine fpdtere 3ufunf, die gu erleben fic nicht Hoffen. ieber
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Stubeve, bie in einer Pevivde bes allmaplidhen Sinkens odes Jing:
fufies weitere NReductionen wabrfcheinlich finden, wolkn liebey ecine
fefte Rehnung fich gefallen laffen, alé in ungewiffer Crwartung
verharren,  Ucbrigens ftebt bie Sinauzverwaltung, wenn fie bie
Ghrbpe wud Daugr der Yunuitdr in der Abficht Deftimme, Dden
Gilgubigern in ber geftatteten 2Babl ungefabre Gileichwerthe
anjubieten, wie gefagt, auf gleiche AWeife, wie im anbern Falle,
auf dem unfichern LWoden der MahridheinlichFeitdberechnung.

e wahefdeinlicher ein weiteres Sinfen bdes Jinéfufies und
ie friiber daffelbe erwartet werben barf, defto geringer wird der
Wreié feyn, den fie in den Ynnuitdten den Glaubigern fir den
Werzicht auf bie ihnen gunfiigen Wedfelfille, weldye die IHebug
tion vereiteln Fonmen, ju leiffen hat.  Nur wird fie die Yufgabe
(eichter [Dfen, biefen Preis in dev vt ju beftinnmen, dafi cr ih
nicht ju hod) unb den Glaubigern nicht ju niedber erfcheint,

9Benn fie cine foldye 2Wahl in eincin Augenblick geftattet, wo
3. B, die 4proc. Effecten fchon fiber Pavizu fEeigen anfangen (der ine
fuf fih gegen 3%/, Proe. u neigen beginnt) und fie in wenigen
Jabren cive Seduction der Jinfen anf bdiefes Mag 3 bewirken
cetwarten darf, fo findet fie leicdht wicle Gilaubiger weit geneigter,
bie dproc. Papicre al pari mit einer Julage vou einer Annuital
pop 1°/, f¢ fiiv 100 Nominalcapital fir die Dauer von 15 Jabren,
als die 3proc., ofhue folche Jugabe, zu 50, alfo mit einer Capiral:
Erhdhung von 25 vom 100 augunchmen. Sinft in der Folge dev
Jinéfuf wirflich in ber Weife, dafi die Negicrung nac) 5 Fabhren
pie Herabfetsung der 4proc. Fondd auf 3'/. und nach weitern 20
Jabren auf 3 Proc. bewivken Fann, fo wirde fie ywar beffer ge-
than haben, dicfes Sinfen abzuwarten.  Allein wis fie den Gldu:
bigern , welche bie Svroc, mif einer 15idbrigen Annuitat von 1°
fiie 100 Gaypital angenommen, fir ihren BVevgicht auf jene Wed)s
felfille, welche die Reduction veveireln Fonnten, wirklich bezabhlte,
wiirde je fir 100 Gapital mit 6%, (im gegemwartigen Werthe) un:



gefabr nuy die Halfie bes Opfers betragen, vas fie bie Ausgabe
ber 3proc, ju 80 gefoffet Datte. ¥  Die Redhnung wird file bie
Snhaber der Unuuitdten, jenen Glaubigern gegemiber, welche
Papiere gu dem [aufenden Jinsfuff erbiclten, und die Gefahr wei:
tever Jleductionen ubernowmen haben, in dem Mafe fich mindey
vortheilhaft ftellen, ald bdie unter ginfiigen Conjuncturen erregren
Erwarvcungen cines fortfchreitenden Sinfend bed Jinsfufes nidyt
in @rfiillung gehen.

* Die Glaubiger, welche die 3 Proc. mit Annuititen angenommen,
echalten untee obiger Vorausfebung 5 Gahre lang 7/ Proc. und,
wabrend weitever 10 Jabre, 1 Peoc. jabelich mehe vou ihrem Capital,

alg diejenigen , welde aproc, Papiere angenommen Laben, deven Sing:
fup nad) 5 Jahven auf 5% und nady weiternw 20 Jabhren anf 5 Proc
gefeit wird. Gine funfidhrige Nente von *f. Hat im Augenblice, wo
diefe 5 Jahre Deginnen, nady bem Sinsfuf ven 4 Vroe. einen Weet)
vou 2,225...  Gine 1ojahrige Dente von 1, die erft nady 5 Sahren
i loufen beginnt, Dat cinen gegenwdrtigen 8erth von G,858150,
wenn man den Jindfuf fur bie lehten 10 Sabre 3u 3% Proc. und
den Didcont fir bie,lehten 5 Sabhre zu 4 annimmt,

Wad)y Ablauf biefer 15 Jabhre begichen bdie Glanbiger, wilde bdie
1proc. angenommen haben, big jur Deduction der 51.pvoc. auf 5 Proc.,
alfo 10 Fabre lang, jabelich */. Proe, mehe, ald die Glaubiger, deren
Unnuitaten nunmelhr abgeloufen find, Cine nad) 15 Sabren beginnenbe
10jabvige: Menfe von /. hat aber einen gegentavtigen 9Beeth von
2418, .., Wenn man Den Jinsfuf in den lehten 20 Sabren gu 3°/%
und in ben 5 frihern Sahren gu 4 reduet. Die Snhaber der An
nuitaten wicben doher im Vortheil ftehen, und ihe discontivter G
winn 6,61... fe fiix 100 betragen.

Die Vegebung der 3proc. yu 0 wiivbe aber der Finangverwaliung
unter gleichen BVorausfehungen ein Opfer von 12,15... gefoftet haben,
Sie hatte Tn den erften 5 Fahren am Sinfe T, Proc. gewonnen, nach
ber Herabjebung bes 3indfufes von 4 auf 5°4 Proc. aber, 20 Jajre
lang Dig awr mogliden DHerabfesung der sriproc. auf 3, jdbrlic
fa%Wroc. mehr an Sinfen ju gablen gehabt. Sie muf nberdief, wenn
nach diefen 20 Gabren der Rinsfuf auf 5 geht, vom urfordnalichéii
Capital eine ente von 33, fortentrichten, beren Mehrbetrag als
danm einen Werth von 25 hat. Der bidcontivte Werth diefes Gapi:
talverluftes und ‘der 20idbrigen diente von /. betrdat 13,24... und
ber Gewinm au Sinfen in den erften 5 Jahven 4,14, . Hiernach bleibt
ein Werluft von 19,15,.
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So wiirden dbie Empfanger der Annuiraren im Nachtheile fiehen,

und die Regierung ein, nach feinem Grfolge, fiir fie vortheilhaftes
Giefdhaft gemadyt haben, wenn die Feduction von 4 auf 3°/, Proc.
erft nacdh BVerlauf von 10 Sabhren bewirft werben fonnte, die He:
puction auf 3 Proc, ausbliebe, und die JMente von "/, weldye die
Regierung nad) Ablauf dev Annuitdten erfpare, cinen dem Jinsfuf
von 3"/, entfprechenden Werth (von 14,28...) behauptete. <t
bas Lelstere nicht der Fall, fo Fann aud) beim Ausbleiben der NRe:
ouction auf 3 Vroc. bdie Bilany fidh) nodh ju Gunften der Annui:
taten = Empfanger frellen, Treren namlich nach crfolgter Hevabfesung
ber 4proc. Papiere auf 3°/, Ereigniffe cin, welche den Jimsfuf fchnell
auf 4 ober 5 Proc. odec ned) hoher fteigern, fo hatte die Finany:
werwaltung in dem angehdufren Werthe der NAnnuitar am Schluije
per 15jafrigen Periode mehr geleifter, als fie die Tilgung ciner

NRente von */, Foften wiirbe.

Dief mag gemigen, um die Natur einer Transdaction ndaber ju
beserdhnen, burd) weldye die Finanzverwaltung, tnbem fie fir eine
beftimmite 3eit etne den laufenven Jinsfufi dberfieigenve Renre be:
willigt, fich cine Rebuction dev infen unter dbon gegemwdrtigen
Jinéfuff in einer fpdeern Jeit fichern fann,  Sie [ mannichfalrige
Gombinationen 3u, man Faun den Glaubigern die Wabl laffen wi-
fdhen Unnuitdten ven verfdhicbenem Betrage und ungleidyer Dauer,
i B, ywifdhen ciner Rente von 17/, auf 15 Fahre und ciner Rente
oot 2 auf 10 Jabve; man fann aud) cine abnehmende Ans
nuitdt, 3. B. filv die nddften 5 Fahre 2 vom Huudert und fiir
pie felgenden 7 Jabre 1°/, vem Duubdert, aubieten. IWenn bdex
Sivéfuf im rafchen Fallen begriffen iff, o iff e felbji moglic),
mandye Glaubiger zur Annahme von Papieren ju cinem nicdrigern
3ingfupe durd) eine nur die Differeny swifchen diefem und dem
laufenden Jinéfuf ausgleichende Rente ju bewegen, infofern die:
felbe fiir eine lingere Reihe von Fabhren verwillige witd, vor
eren Ablauf der Gldubiger cin tieferes Sinfen des Jindfufies,
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weldyes dev Finangoevvaltung eine weitere Reduction mbdglich machen
wiirde, fiic wabrfdyeinlich halt.

6 verfteht fid), baf biefer -2Weq zur Hevabfebung des Jing:
fufes mit der Ausficht auf ein befriedigendes Refultat tiberall nuy
da verfud)t terden mag, wo ¢8 ftehender Grundfap iff, bie
3infen der dffentlichen Schuld, fobald dief der Markepreid der Capi-
talien geftattet, auf das Maf deffelben 3u reduciven, und die Gliu-
biger nicht in dem Walne frehen und durcy ein {hwanfendes Be-
nebmen der Werwaltung  beftdrfr werden, daff fie die Grofmuth
ber Finangvervaltung gegen die nativlichen Folgen des Jinéfufes
auf Unfoften der Steuerpflichtigen fchiiken werde,

Unter jener Worausfesung wird aber, wie gefagt, die Sinang
vevwaltung  dennod) immer beffer thun, in ihren Magregeln ben
natirlidyen Verdnderungen ded insfufies {elbft dann su folgen,
wenn Feine altere unter dem [aufeuden Sindfufie veryinéliche Schuld
oorhanben feyn follte, gu deren Tilgung fie ifren Tilgungéfonds
vevwenden Fonnte, indem fie alsdbann jur Bendpung deffelben ben

einen ober anbern bder oben begeichneten MWege einfcblagen Fann.

.

Periobijche BVenutnug ded Sinfensd ve8 Jinsinfes gy Findyrediie-
tioi und peviodifdhe Wmuvandlung der n wiedrigem 3inding
ftehenben Schuiveapitalien iw hHiher vevgingliche nadh
eitigetvetenem Steigen Ded Jindfnfics,

Wit der 3eit wird es Ffeiner BWenwaltung, deren Schulbeapiz
talien von Geiten ber Gliubiger unauffindbbar find, an folden
Papieren fehlen, bie auf dem niederften Sindfufie flehen, ba bei
lngever Daner des Friedens das Sinfen deffelben auf biefen Stand
nidyt ausbleibr,

Dat die Regierung bdie 3eir deé Friebens jur Reduction be:
nuBt, fo bat fie fidh nicht nuy eine Rente frei gemadyt, die fre,
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wenn bie 3cit bas Vediirfniff ciner Capitaloerzehiung Gerbeifihrt,
su deffen Decfung benupen Faun, fondbern fie Hat fich augleich fiir
pen Fall, bafi fie bei feften Tilgungdplanen aud) fu Perioden be:
Bakrt, wo fie nene Anlehen contrabict, glinftigere Wedfelfalle
gefichert.  2Rir wollen und Fonnen fene Amortifationdvftcine nicdt
[obert, wornach bic Finangoerwalting fir die dltern Schulben be-
ftimmte Tilgungsplane ju voll3ichen, und den i den Betrag der
Jinfen der viickgefauften Gapitalien wadyfenden Tilguagsfonds mit
der einen Hand ju verwenden fortfahre, wahrend fie mit der an-
pern Hand neben den Capiralien, die cin auflevorbentlicher Staats:
aufroand erfordert, jugleich den Betrag des Tilgungéfonds in neuen
Ynlehen erhebt,  Allein fo Foftbar und verwerflich dief Verfahren
ift, wenn man, um Efeceenn, deven Nominalcapitalien auf etnem
niedrigen Jinsfufi ftehen, vadgufanfen, fich die hiezu erforderlichen
Fonds durch den Verfauf vou Papieven gleicher Are unter dem
Nominahverthe 3u verfchaffen fudht; o gewinnt die Sadye in der
Shat eine andere Geftalt, wenn man die Sunmmen, die jur il
qutig der Schulden von niedrigemn Jindfufe mittelft des Ridfaufs
tief unter Pari verwendet werden, durcdh Anlehen aufbringt, deven
Nominalcapitalien den wirflich dargelichenen Betragen gleich oder
nabe ftehen, unt ju cinem hHobhevn Fufe veryinde werden.

&o fonderbar eé lauten mag, fo faun man dod) behaupten,
oafi unter auferordentlichen Umftanden, weldhe den Jindfuff exhdhen,
die Unmvandlung der 3u einem niedrigern 3indfufe fiehenden Schuld
in eine Hdher verzingliche, fie die Finangverwaltung in der
Seqel vortheilhaft ausfallen wird, und war aud den namlichen
Gefinden, aus weldhen der BVerfauf von Vapieren unter dem No-
minalverthe verwerflich erjdeint.

Da n einer Periode aufferordentlicher Anfirenguugen und unter
Verhaleniffen, die dem dffentlichen Gredit minder glinftig find, bder
Staatéglaubiger den mbglichen Gewing, den er in Folde cines fPatern

Sinfend deé Simsfufies durch das Steigen der Preife der Hffentlichen
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Sondé i fpaterce Jufunft hachen Fantt, nod) weniger in Anfdlag
bringt, alé in einer Periobe, die dent Sinfen ded Jinéfufics ginftig
ift, fo Fann die Finangoerrvaltung 3. B. 3ptoe. Foudd Ileicht 3
einent Preife gurticcfanfen, der nuy ot wenig von dem Werthe
einer gleicheit JMente von Hbhet verginslichen Fonds abweicht.

@lite Jtente von 3 Hat tach dem insfitffe von 5 voin Hlnbert
einen IWerth oon 60.  f{dhnten 3u einer Jeft, da bie Negicrung,
um ein Gapital oon 100 ju erhalten, cine Rente von 5 (ohne G-
Dohung ded Nominalcapitals) verfchreibéit niifite, die 3proc. Pa-
piere auch nicht ju cinem nicdrigern Preife als 3u 65 riicdgefanf
werben, fo wiirbe die Sinangvenvaltung, wenh anberd die Mtk fehr
befiever 3eiten nidht gany uugerodhnlich lange ausbleive, burch einen
“folchen RAEfauf {idh eine bGedeutendbe Seleiheerung fiir bie Jufinft
verfehaffen.

Sie muff 3war file dic 65, bie fie gum Riicffanf ciner NRente von
3 berendete, i Folge ber Vertvandlung in hproc. Fonds eine

1]

jabrliche Reute von 3, 25 entrichten s * allein wenn auch in febr ent-

fernter eir, 3. B. in 20 Sabren, ber Sméfuf auf 3'/ ueicfinfr,

fo sermindert fich jene Rente im Verbaltmifi von 5:3,5, . i. vonu

3,25 auf 2,275, und wenn der Sinsfuff julest auf 3 fallen follte,
von 3,25 auf 1,95, voraudgefest, daff die Regierung die Gelegenheit

yur allmablichen Rebuction nicht verfaumt, Sie gewinnt in BVerglel:

dhung mit dem urfpriinglichen infe von 3, die fie von ben 3u

" Der Jinsfufi der m den sproc. Fouds angelegten Sapitalion wire
darnadh 4,645.., alfo um 0,585.. niedriger als der laufende. Gin
fo bedeutender Unterfchied seiat fich aber nuy in Seiten, da man eine
bem Sinfen des 3insfufied gunftige Verduderung nidt mehe febr ent:
fernt glanbt., Selbft in Grofbritannien, wo das Dafepn ehner grofien
3ahl reidyer Gapitaliften der Speeulation auf ein entferntes Steigen
der ofentlichen Gonds am meiften gunftia ift, war im Durcdhfdnitt in
ber Stricgsperiode, ber in wenigen Sabren ein Sallen des Rindfnfes
auf 5%/ folgte, im Durdfdnitc dev Sinéfuf von den in den 3proc,
und Sproc, Fonds angeleaten Geldern nur um cived 4o Vroc, ver
fehieden. '
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65 vicbgefauften Capitalien ju 3ablen hatte, durd) die Redbucrion

der umgewandelten Papiere anf 3'/,, daher eine Rente von 0,725,

im MWerehe (nach dem Rinéfuffe von 3'/) von 20, und burd) die

Redbuction auf 3 eine Fente von 1,05, im 2Werthe (nacd) dem |

Qinsfuf von 3 Proc.) vou 35, wahrend fie dburd) den Surwadhs an

Qinfen, weldher aus der VWerwandlung der 3proc. in Hproe. Fonbs |

entftand, in 20 Fabren einfdlieflih bed Suterufuriums nur circa

841 verlor, |

MWenn exft tn 20 Fabren der Jindfuf anf 4 und in weitern |

0 Sabren auf 3'/, ober 3 fiele, fo wirde der Verluft, der fich am |

&d)[ufi\‘ ber 20jdhrigen Periode ergibt, die durdh die Neducticn ‘

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

dem inéfuffe von 4 Proe, gerechnet) beveitd 1iberiviegen und ber ‘

voll{tanbige Gawinn nuy etwasd fpdeer exfcheinen.

S Laufe von gwei bié drei Menfchenaltern Fann der ABechiel
ber Greigniffe ein gweimaliged Steigen und Fallen ded Jindfufesd |
von 3, 3/, big 5, 6, 7 Proc. Herbeifiihren, und ein urfpringlich
s & Proe. aufgenommenesd, beim Sinfen bded Jinéfuficé auf
Proc, veducivees Schulbeapital von 100, burd) eine pweimaliae
oder dreimalige Wiederholung der begeichneten Operation (Unvand:
lung in eine Hproc. Schuld und fpatere Reduction auf 3 Proc.)
anf ein Nominal - Capital von 42'/, und 27'/., die Jinfenfaft cines
urfpringlichen Capitalé von 1C0 auf civea 17/, und 0 Proc, w. f. f.
mit einem im Verhaltnif su diefer Erleichrerung gany unbedenten:
ben Dpfer gebracht werden.

Ricgen in der Mbglichfeit des langern Auébleibens bed Sin: ‘
fens des Jinéfufies auch filr die Finanzverwaltung ungiinftige Wed- ‘
felfalle , fo treren doch im Laufe bder 3eit immer Vevioben ein, wo
per 3indfuii boch fieht und mit grdfter Wabricheinlichfeit in der
naben Jubunfe ein bedentendes Sinfen erwartet werben Fann, wie
nament!id) unmittelbar nach einem Kriege, indbem in den Sabren des
Friedend, wenn auch alle Wmftande feine Dauer verbivgen, bder
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insfuf dennoch aus mannichfaltigen Urfachen fidh odh tn ber Hibe
3u balten pflegt. Fn diefen Besiehungen befinden fich aber bie Re=
gierungen aud) deghalb in einer ginftigen Srellung, weil fie am
befien die BWerhalmniffe Fennen, von weldyen die Beurtheilung ber
entfdyeidenden Frage abhangt.

Bohl mbdchte es einer gefchicren Bevwalrung nicht fchwer fallen,
die Benubung des periodifdhen Sinfens bed 3inéfufes 3u Reductionen
auf dem angedeuteten Wege filr bie Berminderung der Staatslaft
frucdhtbarer 3u madhen; und inder That laffen fich Beifpiele von eingel=
nen Erfolgen der beseichneten vt nachweifen, welde bffentliche Bers
waltungen (ohne fie ju ihrer eigentlichen Aufgabe gemadht 3u haben)
sufallig, in Folge der gleichyeitig mit der Vermehrung der Hffent-
lichen Schulden fortichreitenden ilgung mirtelft Ruacfanfs dlrerer
Cffecten, in fo weit wirflich erlangt Haben, als diefes Werfahren
bigweilen 3u dem Refultate filhree, bap in Verioden, da das Miet)-
geld der Gapiralien fehr hod) ftand, eine ju einemn niedrigen
3inéfufe fiehende Schuld (5. B. 3proe. Nominalcapitalien) in efne
hoher veryinsliche, der That nady, verwandelt wurbe, *

Cine folde Sdyuldummwandlung bilbet in DBejiehung auf die he-
riibreen Berhaltniffe, wovon ein glinfiiger ober ungiinftiger Erfolg
fiir die Sinangoerwaltung 3u ermwarten ift, den birecten Gegenfas
jener Mafivegeln, wodurd) das Nominalcapital civer auf dem lau-
fenden 3inéfufie fiehenden oder v auf venfelben gunictfilhrbaren Sdulo,
erDBHE und deffen Jinéfuff unter bden laufenden gefesr wird, IBIli
bie Finangverwaltung nidht lieber beiderlei Operationen ganylich ent=

" Namentlich in Grofbritannien m jenen (fretlich nanyg feltene Yue-
nabmen bilbenben) Sabren, wo ardftentheild sproc. Nominaleapitalien
jur Crhebung von Jlnhhm creivt wurben, wabrend ber Tilgungsfonds
(wie in der NegeD nur im Muctauf von sproc. Stods feine Nnen=
bung fand,

Rebeniusg, do, b, Herabiesung b

- i

+
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fagen, fo wird fie eine Sypeculation der erften Art (in hiegu geeigneten
Merioden) ibrer Stellung fo lange ungleich mebr entfprechend finden,
alé o8 wabr bleibt, baf der Staat mit gleicher Sorgfalt das e
geveffe der Gegemvart, fo wie der Sufunfe walhrnehmen foll, dex Priz
patmann dagegen mebr filr die Gegenwart und die nadfte Ieit, ald
cine weit entfernte Jufunft zu forgen berufen ift, und in diejer Be:

3ichung felten aué feiner Rolle fallt.

10.

Scdyinfbenterfung iiber das Verfabren bei Syevabiesnmg der Jinjen
ver bifentlichen Schuld.

9Riy wollen nun das Sefulcat unfever Waterfuchung in Kurgem
yufammenfafien.

Der Staat Hat nidht nur das NRedr, fondern ift nadh allge-
meinen Grundfisen der Gevechtigkeit den Stenerpflichtigen gegeniiber
verpflicheet, die Reduction der Jinfen dev auffiindbaren, bffentlichen
Sduld ju bewirfen, fobald er durd) feinen Gredit und burdh das
Sinfen ded insfufies fich in der Lage befindet, eine folche Maf-
vegel mit gureichender Sicherbeit u oollziehen.

Sever Rilctfichren der Billigheit gegen die Staatéglaubiger,
nodh MicEfichten der Policif follen ihn hindern, die Herabfesung
ves insfufies der bifentlichen Schuld beim Sinfen des Miethgelved
ber Gapitalien alé ftehenden Grundfak angunehmen.

Die Anwendung diefes Grundfasesd, weit entfernt den Grebit
bes Staates su {dhwdcden, fichert ihm fiiv Ednfrige Fdlle ded Cas
pitalbedivfuiffed die Dilfe der Capitaliften.

gm unausbleiblichen MWechfel der Perioden des Steigend und
bed Sinfens des Jinsfufes ift fie dad ficherfte und augleich baé
woblfeilfte Mittel der Verminderung der Qinfenlaft, die fie nad
pen Umftdnben oft in wenigen Sfabren in einem weit ftdrfern TMafpe
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bewivft, al8 die in einerm gwei- und dreifach ldngern Jeitvaum nach
bem gevodhulichen Magftabe fortfchreirende Schuldentilqung,

Um fich die natirlichen BVovtheile der Reduction vollftdndig 3u
fichern, und ugleich den Futervefien der Staatdglaubiger und dem
rafden Umfak der dffentlichen Gffecten gebiihrende Rechnung 3u tra- -
gen, fuche man unmitte(bar dem entfchiedenen Sinfen des Jinsfufies
in Abjtufungen zu folgen, welde den Jiug dev difentlichen Capitalien
je nur wm */, Proc. und Hdchffend in dem Salle, wo bder bidherige
3iné 5 Proc. und dariiber betrug, umt 1 Proe. vermindern.

Man vermeide daber e¢benfo, bdem entfhicdenen Sinfen desd
Jinéfufes auf diefe Stufen voranjucilen, alé die dffentlichen Fonds
bedeutend nber Pavi fteigen zu laffen, und ftelle dem Publicum,
um dieff 3u verhindern, ndthigenfalld burcd) offene ErEldrung
Die Reduction in Nusficht.

Das Maf der Reduction und fiberhaupt die Bedingungen des
Umtaufdes der altern Schuld in bie Sduldecapiralien von niedriges
vem Jinéfuf beftimme dic Bevwaltung im Ueberblic? aller Werhdlt-
fiffe nad) eigener Uebergengung und nidht durch eine Goncurrens
von Unternehmern, deven Speculation auf BVortheile gevichter fepn
Fann, dic fie fidh durch gefchickte Benisung der Berlegenheiten 3u

-verfchaffen hofft, in weldye eine zablreiche Grebitorfchaft nach den

Umftanden durd) die Auffindigung geftivst wirb.

Gie bewillige bagegen audh den Staatsgliubigern Feine Vortheile,
um auch nur einen Theil ded Verluftes von ihnen abjuwenden, wel:
der fid) ald naticlidhe Folge des SinFens des Jindfufies erqibt,
und der alle brigen Capitalbefier auf verhdlenifmdfia gleiche Weife
triffe.  Nur wenn man, gu lange gdgernd, die Meinung erregt ober
beftarft Hat, daf die Reduction ausbleibe, und man die Nente meh-
vere Procent iber Pari feeigen lief, trage man diefem Umftande bil-
lige Racfiche, etwa durd) einen filr einige eit vergdnnten Fortgenuf
der bobern Sinfen, ober, wo der laufende Jinéfuf eine Reduction von
4 *
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1 roc. geftattete, durch fucceffive Reduction je um */, Proc. in
fefter Borausbeftimmung.

Bor allem enthalte fich aber die Finanzoerwaltung, foldhe Be-
bingungen gu bewilligen, woburd) eine erheblidye Crhdhung des
ominal- Capitals der alten Schuld entftehts und will fie einen
Theil diefer Schuld, um ihren Tilgungsfonds fiir die nachfommende
Qeit yum Rictfauf unter Pari vevwenden zu Fonnen, auf einen Jing=
fuf bringen, der unter dem laufenden fteht, fo fuche fie diefen Swed
lieber burd) eine 3ugabe von Annuitdren, ald durd) eine Capitals
erhbhung pu errveichen, und geftatre die Wahl gwifden folden, auf
einen nicdvigen 3insfuf gefelsten mit Jeitrenten verbunbdenen Papieren
und den auf den laufenden Sinsfufl geftellten Effecten.

Ghe die Finangoerwaltung den Gldubigern findigt und ihnen
freiftellt, entyoeber bie feftgefesten BDedingungen der Schulbummwand-
fung, und, 1o alreruative Angebote gefdyehen, eines berfelben anju-
nehmen, oder fid) ber Auffinbigung 3u unterwerfen, ]Td)erc man fich
pen SBollizug durch fefte Werabredbungen mit Untevnehmern, weldye i)
perbindlich machen, die erforderlichen Mittel jur Heimzablung ber:
beizufdhaffen, und dagegen fur die heimgezahlten Capitalien die umge:
wanbelte Schuld 3u einem beftimmeen Preife ju ubernehmen; Diefey
Preis mag dann, fo weit das Bedirfuif von Garantien fir ben
fichern Bollzug e geftatter, die Mitbawerbung beftimmen.

Hat die Finangoerwaltung aber eigene disponible SRiteel,
welche ihr die Hiilfe von Unternehmern entbehrlich madhen, fo ift
es um fo befjer.

Den Glaubigern geftatte man endlich fir ibre @Erildarung einen
angemeffenen Termin, der da, 1o die ausbleibende Erfldrung als
ftillfchweigende Einwilligung in die NReduction zu den feftgefetsten
Bebingungen betrachtet werden foll, billig gerdumiget beftimmt wird.

&8 gibt noch ein Mittel, wodurd) man den Qe ber Meducs
tion ohne Yuffiindigung wenigftens theilweife erveichen Fann. MWenn
da8 Publicum dber die Abficht der Regierung, bie Reduction bei
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fdbicklicher 3eit eintreten 3u [affen, nicht im Jrveifel iff, die Cffecten,
deren Jinsfufi denwabhren Markepreie tberfleigr, bas Pari daher gleidy=
wobl nicht bedeutend iberfchreiten, wahrend bdie Jegierung 3u niedriz
gevem 3insfuf geftellte Papiere al pari ober nahe ju Pari ausgeben
fann, fo mag bie Umwandlung bdurdh einfache DBorfengefchafre
theilweife volljogen werden. So fann man Sproc. Papiere, fo
lange fie die Beforgnif der Rilctsahlung iber 102 —104 ju fteigen
verhindert, um diefen Preis einfaufen, weun man gleichyeirig filr
dproc. ju 98— 100 Raufer finder. Cine foldhe Operation wird
aber nur die auf der Borfe f[dwebenden Cffecten ergreifen, uud
obne die dem Cinfaufépreife nothwendig ju freckende Grange 3u
iberfteigen, nicht leichr einen bebeutenden Umfang gewinnen, daber
nur aié eine Einleitung ju einer umfaffenden MaGregel berrasheet
werben diirfen,
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?gjl‘l'l]'.‘ll'l.'!jlllig nes }iut‘ﬁlr}.ﬂ'ﬁ oer ﬁﬁﬂ[l[id)('n S’d}u[hgn
verfdyiedener Linder wahrend der gegenwdrtigen
Friedensperiove,

————r—

e‘:.‘bmnl)! bie meiften bffentlichen Schulden, welde ung die lefte
friegéperiobe und Dbie erfien Friedenéjabre tberliefert haben, von
pem Werfaufe ven Nominalcapitalien Hervidhren, bdeven IJindfuf
weit niedriger ift, alé das walre den Gldubigern von dem wirk:
lichen Darleiher bewilligte Micthgeld, fo fanf der MarFtpreis ber
Gayitalien dodh bald felbft unter bas Maf der Sinfen, welche von
pen DNominalcapitalien eines betrachtlichen Theiles foldher dffent:
ticher ©dulben entrichtet werden mufiten. Den Finanjverwaltungen
feblte ¢6 baber in neuerer eit nicht an Gelegenbeit, bas Sinfen
ped 3inéfufies zur Verminberung der Staatélafien Dbenubend,
ibre natirlichen Verpflichtungen gegen die Steuerpflichtigen zu ev:
fillen, obne den Staatsgliubigern gegenlber die Grundfipe bes
Rechts und der Billigkeit su verlefen,

Daf man aud tbertriecbenem Gifer filr das Wohl der Steuer:
pflichtigen das vedyte SRaf ju diberfchreiten verfudhe, war nicht
leidht su beforgen. Ohne dringendbe Veranloffung [GFt Feine Wer:
waltung fich ju ciner Unternehmung Dinveifien, wodurch fie fidy
Berlegenbeiten bereiten Fonnte, Die Reduction wird aber in et
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Regel nur in beffern Jeien in Frage geftellt werden, die ju ge:
wagten Unternehmungen foldher et Feinen Antriech geben, und
fobald diefe Frage wirflich entfiebt, fudt fidh wobl in der NRegel
bag Sneereffe ber Staarsgldubiger lauter und dringender, alé das
Sutereffe der Steuerpflichrigen geltend ju madyen, weil bier der
Gewinn auf eine grofie Menge fich vertheilr, dort der BVerlufe nur
eine geringe 3abl bedrobt.

Menn das Intereffe beiver Theile durd) Sripularionen leiden
Fann, welde bie Speculation grofer Unternchmer begiinftige, fo
find e8 dod) nur die Steuerpflidytigen, deven in dem Hincergrunbve
ftebenbe Anfpriche haufiger nicht in demn Mafe befriediar rwerden,
alé ¢ ohne VWerleung des Reches und der Dilligleit nad) anberer
Seite hin gefchehen Founte, fey ed, daf man ans Uneutfchloffen:
beit, aud ubevtricbener Aengfilichfeit oder aus Sorglofigleit ju
lange dgert, eine beabfidhtigte Reduction ju vollziehen, oder aud
falfchem BilligFeitdgefiibl und Liberalitac, aus ubelberathencr Sorg:
falt fite die Crhaltung des Credits, ober aus Ruicdfichten eiucr Politif,
weldye e8 mit der Macht des Glaubigerphalany nicht overderben
will , mehr bewilligt, ald dag Recdht und eine wohlbegrindete
Billigkeit verlangt.

Dod) gibt e8 der Beifpiele genug, weldhe darthun, wie bdie
Sinangserwalrungen die ihnen ginftigen UmfFdnde ur Criciditerung
oer Stenerpflidhtigen durd) Reductionen ebenfo 3u benden ver-
ftanben, tie bie Gldubiger Confuncturen anderer Art zu ihrer
Bereicherung benubt hatten,

Namentlicdh gilt dief von ber Wermaltung Grofivritanniens,
ber man immer gerne die Weifpicle grofier Finangz Operationen
entlehnt.  IBiv wollen, ofjne der Reductionen ju gedenfen, weldhe
die fuihere Gefdhichte bed brittifchen Finanzhousbhalts bdar:
bietet, und die den 3proc, ved. Stocks ihren Namen gegeben haben, *

* 3u den Sproc. reb. Stodsd, welche von den felber su cinem bobern

Sinsfufe geftandenen Schuldcapitalien hervihren, find neve unter die-
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nur bie in Der gegenmwdrtigen Jriedensperiode vollzogenen Conver:
fionen naber betvachten.

NAuf den groften Theil der neuen brittifdhen Schuld, der duvc)
ben WerFauf der 3proc, Stocks ju einem tief unter dem Nominalcapi:
tal ftehenden Preife entftanden iff, fonnte jene Mafregel Fwar
nicht wivken, allein die 4 und Syproc. Scdhuld war dod) grof genug,
um die Herabfesung des Jinéfufes, felbft in dem brittifchen Haué:
balte, ald eine fehr erhebliche Crleichterung der Stenerpflichrigen
erfcheinen 3u laffen.

Diefe Sduld gab ju drei auf einander folgenden NMebucrionen
Bevanlafjung.

Die rechtliche Julaffigleit derfelben fonnte nicht in Frage ftehen,
ba nidht nur fribere BWorgange jur Seite ftanden, fondern ed an
einer audbriclichen Vorausbeffimmung in einem dltern Gefetie
nicht feblee, wornady ¢ dem Parlament zufiehen follre, jedereit
jebes Schulbcapital nadh feinem Nominalberrage heimjuzablen, fo=
weit bie Unlehend-Bedingungen nidht ausdridlid) ein Anderes
feftfeBten,

Die am Sdluffe der Kriegéperiode vorhandenen 5 Proc. tra:
genden Stocts hatten nod) wabrend der erfien Friedensjahre (1520)
cinen 3uwad)s von 6,930,000 Pf. St. erbalren, und beliefen fid)
im Sabre 1822, einfdlieflich eines auf Grofbritannien 1iber:
tragenen irifchen Schuldcapirald von 1,395,946 Pf. Sr., auf
143,001,491 Pf. &t.*  Hiezu fam die irifjdhe dproc. Schuld von
0,255,379 (ivifcy. Gurr.).

fer Renennung creivte Shuldeapitalien binjugefommen, und auf die
Mafle decfelben wivfte bder gemeinfdaftlide Tilgungdfonds. Dad
ftarfjre Capital, das burdy jeme frubern HNebuctionen getroffen wurde,
beftand in 57,703,475 Pf. &t., deren 3inéfuf tm Jahre 1749 von 4
anf 3%/, Proc. und im Jabre 1757 auf 3 Proc. berabgefeht wurde.
Cones, An account of the |Jll]'lli(' funds ete. London 1524, p- 192.
Der Mejt: ciner tm Fabre 1797 contrabicten Sprocentigen Scduld von
1,008,608 Pf, St. fonnte hHievunter nidt begriffen werden, ba nad
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Der Jinsfuf war nad) dem Kriege ywar anfanglich vafch ge-
funfen, indem die 3proc. bis jum Decbr. 1517 bis auf 84 ftiegen.
Ullein bei der bedentenden Wevfchiedenheit des Sindfufics der brit
tijhen und fremden Fonds Fonnte, nach Herftellung der frefen
Berbindung mit dem Gontinent, ein Streben nac) Wusgleidhung
durd) den Abfluf von Capitalien auf den Continent, wo fie Defjer
besablc wurben, nicht lange ausbleiben, Hiegu gaben befanntlic)
die grofien nlehen mehrerer Continentalftaaten die nddyfte BVeran:
lafjung. Dem Uebertrag brictijcher Capitalien in fremde Fonds, rwo-
mit nod) anbere vortibergehende Creigniffe jufammenwivfren, folgte
fodann ein Steigen des 3insfufies, weldhed in den erfien Friedenés.
jabren eine Reduction m-binbcrrc.

Nadydem aber die wiederhergeftellte freie Berbindung jwifchen
Grofbritannien und dem Goninenr in der BVerminberung ved INif-
oerbalniffes der Preife der Capiralien dieffeits und jenjeits bes
Canals ihre natdrlide Wirfung gedufiert hatte, begann der Jinsfufl
allmablich wicder ju finfen. Die Jproc, ftiegen vom Fabe 1520 bis
pum Jauuar 1822 von 68 auf 77 — 78 und rrugen dabher nidyt
gany 4 Proc.

Unter diefen Umfdnden befdhiof man im Sahr 1822 die Re-
bucrion der Sproc. Srocks, deven Bdrfenpreis vor der Ankindigung
diefer Mapregel nach Absug der Dividenbde auf 105—6 geftiegen mwav,

Den Fnhabern wurden fe fir 100 Pf. 5 Proc., wovon fie
big jum 5 Sulius 1822 bie bigherigen infen fortbesichen follren,

105 Pf. St. in neuen 4proc, Fonds angeboten, unter dem ¢

prtictlichen Berzicht auf eine weitere Herablesung fiir die nad)ften
7 Jabre.
Wer nidht innerhalb einer beftimmeen Srift ausdiictlich er-

Eldrte, dafi er in die Reduction niche einwillige, follte alé juftim:

den Anlehens - Bedingungen vie Glaubiger die Mucgahlung nidt friber
alg 3 Sabre nad AbLofung ber ubrigen sproc, Schuld (im Jahr 1823)
angunchmen verbunden waven.
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mend angefehen werden, andernfallé aber die Tiudzablung feines
RNominalcapitalé erbalten. Die in den 3 Konigreidhen wohnenden
Glaubiger hatten bid jum 16 Mary, bie in anbern Theilen Cu:
ropa's Domicilirten big jum 1 Juniug, die in andern Welrtheilen
fich aufhaltenden, innerbalb eine Jahres ihre Crfldrung absugeben.

Bon dem brittifchen Gapital von 143,001,491 Pfo. St. muf:
ten nur 2,737,359 Pf. St., alfo nicht gang 2 Proc. , von dem iriz
fchen von 9,255,379 VDf. St. (irifeh. Curr) 56,917 Pf. St, wirk:
lid) abgetragen werben.  Daf die Summe der verlangten LHeim:
sablungen unicht weit unter biefem Betrage {teben Dlich, twar nur
et Umiftande guzufcdyreiben, dbaf gleichjeitig auf der Londoner Borfe
filr einige fitdamericanifche Staaten (Ehili uud Eolumbia) Anlehen
negockive wuyden, deren hober effectiver Jinéfuf (7 — 874 Pr.) viele
Fleine Gapitaliften ingbefondere aus dex Glaffe der Mavine-DOfficiere
und Beameen 3u einer Anlage reizte, bdie fie birter ju berenen bald
Urfache fanben.

Die BVank bhatte fich verpflichtet, gegen dben CEmpfang cined
gleichen Vetrages von Schagfammerfdheinen bie jur Befricdigung
ber diffentivenden Glaubiger crforderlichen Gelder vorzufdyiefen. Iur
Tilgung diefer Schasfammerfcheine wurben jodann im Julius die Com:=
miffavien exmadtigt, oierteljdhrlidh die Summe von 340,000 Pfo.
St. aus dem allgemeinen Tilgungsfonds ju verwenden.

Diefe Operation gawahree cine BVerminderung der 1ahrlichen Jin:
fenlaft von 1,144,000 P, St., wenn man fie nad) dber Sumnie ted
abgeldsten Capitals berechnet. *  Sie war mit Feiner bedeutenden
BVermehrung des Nominalcapitals verbunden, und bdie wirklich bes

willigte Erhdhung entfprad) der eingetvetenen Crhdhung tber Pavi,

* Die Entlaftung mwar junddft wegen der Heimgahlungen etwas grofer

allein die Binfen ber abaetragenen Gapitalien Famen (in ebenfallé berab
gefetem Betrage) in Folae fortgefenter Creditoperationen unter anbern
Formen in das Shulbbud,




die man durd) ecine frihere Ankindigung der Nebuction hdtte ver:
hindern Fonnen,

Der Werzicht auf eine weitere Herabfeung filr die Dauer von
7 Sabren war unter Umftdnden, die ein weitered Sinfen bdes 3ins:
fufes nach aller Wabricheinlichfeit erwavten liefen, eine weitere Conz
ceffion, welche jenfeité der Grange ded-firengen Redytes lag. Da
oie Herabjesung vou 5 auf 4 vom Einfommen der Glaubiger 20 Proc.
himvegnahm, fo wirde die Glaubiger allerdings eine in Furger Jeit
nachfolgende weitere Reduction auf 3'/, Proc. fhmerslich getroffen
baben.

IWollte man, wie billig, eine foldye Mafiregel nicht eilig wieder=
bolen, fo blieb bie Garantie filr einen fiebenjahrigen Fortgenuf der
bewilligten 4 Proc. fiir die Glaubiger immer ein nidht unerheblicher
Bortheil, neben weldem die Bewilligung einer Srhdhung des Nomi-
nalcapitals von 100 auf 105 und eines effectiven infed von nabhe
4o Proc. wenigftens ju dem Jwecke nicht geboten erfchien, um fich
gegen die Gefalr zu fichern, burd) die Unnahme der Aufhindiguug
von Seite einer grdfern Anzahl von Gldubigern in VWerlegenheir u
gerathen,  Ein Uebertrag ber Capitalien in die 3proc. Stods wiirde
deven Preis fdhuell nod) gefteigert haben, und ein Abfuf in fremoe
Hondd war in bedeutendem Umfange nicht zu erwarten, inbem bie
Lonboner Borfenpreife nadhwiefen, baf die Anlage in den 4proc. eng:
lifchen Fouds 3u bem effectiven indfufie von 37, Proc. auf dem brit:
tifchen Marfte gefucht war. Sedenfalld Fonnte man aber, um jene
Capitalerhdbung ju vermeiden, ein entfchicdeneres Sinfen des 3ins:
fufes unter vorldufiger Anfindiqung der beabfichtigten Mafregel ab:
warten, :

Das fortfdreitende Sinfen des Sinsfufics fiibrte im Fabr 1824
sur Reduction der dltern 4proc. Schuld, bderen Gapital im Fan.
1823 fid) in Grofibritannien auf 74,843,860 VP, St., in Srland auf
1,024,580 Pf. St. ir. (oder 939,198 Df. &t, britt, Cur.) Delief.
Die 3proc, waren bis jum Unfang des Jabhres 1824 auf
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87 —88 geftiegen und trugen daber nicht gany 3'/, Pr. BVom Februar
bié jum Mai ftiegen fie bis 95.  Unter diefen Umftanden Fonnre die
Hevabfeung bes Jinéfufes von 4 auf 3/, Proc., welde eine Er-
fparnif von 379,500 Vf. St. gewabree, mir Leichrigleit vollzogen
werden,

Die neuen 4proc,, die nad) ver Reduction vem I, 1822 1in
Grofibritannien 147,200,668 Pf. St. und in Jrland 9,658,385 PF.
&t. ir. oder 8,553,519 Pfo. Sterl. brir. Cur., aljo jujammen
165,054,187 Vf. St. betrugen, wurden im Fabre 1830, nach Ub-
lauf der 7 Sabre, fiir welche diefer Jinsfuf garvantivt worden war,
auf 3'/, Proc. reducirt.

Man lie den Glanbigern, weldye die Riictzablung nicht verlang:
ten, bie Wabl ywijdyen 3 proc. Stodd al pari oder 5 Proc. nad
pent Fufe von 70 je fir 100 ded 4proc. Capirals.

Die 3"/ proc. jollren nidhe vor Ablauf von 10 Fabrem, bdie
Sproc, erft nacdh 42 Fahren auffundbar feyn.

Die dltern 3%/ proc. ftanden jur 3eir, da diefe IMapregel be:
fchlofien ward, ju 99/, FMan legte alé einen niche unerheblichen
Borrheil die Sicherheir in die Wagjchale, welde man den Glaubi:
gern gegen eine weirere Meducrion fir die nadyfien 10 Fabhre ge-
wabhree.

Dicfe Bevingungen ver Ummwandlung waren verhaltnifmaifig
minder gunjtig, als biejenigen, weldye die Werwaltung bei der Re:
buction der dHproc. Stocfé auf 4proc. geftelle hatte.  Gileichwohl
wurde Bie Mafregel mir gleicher LeidhrigFeir volljogen,

Bon den tn England 3ablbaren 144,331,212 Pf, St., welche im
an. 1830 eingefchricben waren, * wurden nur 467,713 Pf. Et.

*

Die Neduction erftredte fidh nidt auf die vom Jabr 1826 -- 1850 new
entftandene aproc, Schulb,
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gegen dproc, eingetaufdht, 2,610,000 Pf. St. suriicfbesablt, bder
Reft in 3'Lproc. verwandelt,

Dicfe drei Rebuctionen baben bie Sinfenlaft um ungefdpyr
2,500,000 Pf. St. herabgefest, *

Seit bem Frieden hat fich der Betrag der jahrlichen Sinfen und
Unnuitdten im Gangen ungefabr um 5°/, Mill. Pfo. Sterl, ver:
mindert, '

Den grdften Toeil diefer Crleichrerung hat man dem Ablauf von
Jeitrenten verfdiedener Art und dem Sinfen dea Jindfufied ju bdau-
fen, Dder jene Reductionen mbglich machte, und die Werwaltung in
den Stand fepte, die jur Heimzablung anfgefiindigter Capitalien
erfordeclichen Summen 3u woblfeilern Bebingungen yu erhalten,

Nur um circa 67 MIll. verminderte fich feit 1817 das Nominals

* Sie trafen eine grofe 3ahl Fleiner Capitaliften, wie man aus ber
Ucberficht, die im Sabre 1833 1iber die Vertheilung ver Schuld im
Parlamente vovgelegt wurbe, abnehnten Fanu.

Man 3ahlte nabe 280,000 Perfonen, an welbe die Halbidhri ge
Dividende der gangen Schuld beyablt wyrde. Hievon beyogen

unter 5 Pfd, bis 5 PfD.St. 87,176 Glanbiger

iber 5 ,,

" 0 ,, 14,648 o

1 107, 7 L Eh ik 98,505 ’7
s 50 e G0 25,641 7
e ROy R S e 14,701 or
PR (1T i, w 300 4,495 "
g e T e S R 2,527 7
T OO » 1000 ,; 1,567 e
¢ 1000, ,, 2000 ,, 266 75
o » 2000 ,, P {111 40 ot
s 3000 000 ., 50 ’
. 4000 ,, 3 " 60 Ir

Hievunter find 210 Gefellfdaften, deren jede fiber 1000 Pf. &t
erbob, nidhr begriffen.

Subeffert ijt ju bemerfen, baf die Rahl der Gmpfanger bei jeder
eingelnen Gattung von Fouds bevecnet wurde, diejenigen, welde ver-
fhiedene §onbds befiseri, daber mehrmals gepablt wurben und grofire
Summen  begogen,
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capital ber Schuld.  Kaum auf 2 oNill. fann man die hieraus ab:
fliefende Jinderfparniff rechnen, va, wihrend man 3proc. Fonds
tilgte , neue Anlehen gegen Gtocké von hdherm Jindfuffe und daber
geringerm tominalcapital erboben wurden (wie namentlid) im
Sabre 1820 — 6,930,000 Pf. St. in den Sproc., im Sahr 1826 —
3,210,000 Pf. St., und im Fahyr 1829 — 3,045,000 Pf. St. in
den 4proc.) und 1berdief ein Theil ber Sdyulbverminderung von der
btragung eines fremben, von Grofibritaunien garantivten Anlehend
hervibrt.

So bat alfo die, auf dben Eleinern Theil der vom Sfriege nberlie-
ferten Schuld wirfende Reduction eine g rbfere Gricichrerung ver=
{haffe, al8 bie effective Schuldentilgung in 20 Kriebensjabren.
Wifrde man in der Kriegéperiode, ftatt grdfrentheils 3 Proc. unter
Pari zu verfaufen, nur dprec. al pari, ober infofern der ing:
fufi boher ftand, mit einem jedenfalld weit geringern Nadhlaf am
Gapital verfauft haben, fo hatte bie Tebuction eine 3weis bid dreiz

fach fruchtbarere Anmvendung gefunden,

* Die am Schluffe der Kriegdperiode vorhandene 3proc. Schuld, weldhe
von Anleben fir den laufenden Dienft und jum Swede der Schulden:
tilgung echoben wurden, betrug tber 520 Mill. Fm Durdidmite wur-
ben bie 3proc. u circa 59, die 5proc. su 91 Degeben. iady diefem BVer-
Baltnif batte man, um die Swmme von 306,800,000 Pfo. Sterl. anf:
subringen, welde bder Verfauf dev sproc. einbradife, ein Nominal=
cavital von 337,142,857 Pid. St. in den sproc. verfaufen muiffen. TMan
btte bis jum . 1822 von diefem Gapital jdhriicy 16,857,142 Pf. ©L.
Sinfen au zablen aehabt, wahrend dic 3proc. nur 15,600,000 Pi. &t.
iaprlide 3infen, alfo 1,257,142 Pf. St. weniger, erforderten. Jm Jabre
1892 jiirde aber jene Sinfenlaft der sproc. auf 15,385,712, und im J.
1830 anf 11,800,000 guriicgebracht worden fepin, und man hatte daher
vom Sabr 1822 jabelich 2,112,500, vom Fabr 1830 jabrlid 3,800,000
Jinfen crfpart. Die ftarfffen Anleben wurden in den lebten Kriegd:
jabren gemadt; wenn man aber aud fitr bie mittlere Dauer der ganjen

Diente von 1,257,142 Wf. &St., welde filr die s5proc, Fonbd bid jum

Sabr 1822 mehr an Binfen aufgewender werden mufiten, 15 Sabre

anneBmen wollte, fo witrde der Verluft einfdhlieflich der Swifdhenyinfen
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Der Berfuch, die 3'/proc. Fonds mit einem Berluft am Ca-
pital von 30 Proc. filr die Gliubiger i n dprocentige ju verwandeln
mufte fheicernt, da eine Uimwandlung ber 3° proc, in 3proc. Stods
(bie in fribern Friedensjahren den Preis von 107 erveichten) nicht
alé nabe bevorftehend betrachter werden Fonnte.

Die 3"/,proc. gewdbrten dem Gldubiger filr bie nachfte 3eic
bew gleichen Jinfengenuf, wie die dproc, ju 70. Daf er unter
Bedingungen , weldhe der Finangverraltung ginfiig find, auf bie
WabhrfcheinlichFeir eined fpdtern Gewinnes am Gapital verichre,
oder fich einen Werluff am Capital gefallen laffe, darf man aber
nur dann erwarten, wenn er in einem fiir die  ndcdhftfommenden
Sabre erbdhten Jindgenufi einen Reiy bieyn findet.  Man mufite
aber etwas mehr alg 70 Proc, ded dltern Nominalcapitald anbieten
und dagegen die Unauffindbarfeic filr eine geringere NAnzabl von
Jabren feftfesen. Ueberhaupt find aber filr folche Unnwandlung ei-
ner ju einem niedrigen Jinsfuffe frehenden Schuld in eine Hdher ver-
ginsliche nur Perioden geeignet, in welchen ber laufende Sinéfuf
bodh ftebt.

Wie in Grofbritannien cilten auch mebrere be utfde Staa:

3!

bid jum §. 1822 nur cirea 31 ML Pib. &t. betragen baben. Big jum
<1830 gevednet, wiirde fich diefe Summe auf cirea 408 ,uﬂ}nu Pf. St.
UI L Proc, bag Intevufurium gerechnet) vermehet haben, Der Werth
ber Pente, die man dagegen vom Jahr 1822 bid 1830, mit 2,112,500
V. &t., durdy die Neduction der sproc. Fonds auf 4pvoc. gewonnen
batte, betvagt 16%,, MMM, Man wirde daber, wenn man mit dem
Jabre 1850 die BVilance 3dge, aegen den B ulun von 24%, IMIll. Pf.
&t., wovon bie 3',proc. Sinfen 847,000 Pf. St. betragen, das Groeb-
nifi einer Medbuction abyuwagen haben , die eine Grleidterung dev jabr-
lidhen 3infenlaft von 5 (800,000 Pf. &t. gewabrt hatte, Hiernadh er-
gdbe fich im [eten Nefultat eine iaheliche Dente von 2,953,000 Pf, St.,
welde die Sdulbencaffe vom Sahre 1830 an wabrideinlidh weniger ju
leiften gebabt batte, wenn ftatt ber sproc. Stods aproc. verfauft wor:
ben waren. 2Wenn man wollte, Fonnte man aber febon im Sabre 1821
vie Jeduction auf 3', Procent volliehen, wornady fid ein nody bedeu-
tenderer Gieminn eradbe.
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ten fidh von ben Schulben ju befreien, wcldﬂ ber allmdblidh fine
fenbe 3insfuff als [aftig erfdyeinen [ief.

Die Foniglich {achfifdre Regierung ging hievin allen abri:
gen voran,  Sie fefsre beveits im Falhre 1821 die Jinfen ihrer Hpro-
centigen Sculd auf 4 Proc. hevab.  JIm Fahre 1830 beabfidhtigte
fie eine weitere Redbuction auf 3 Proc., als Umftande eintraten, wel:
che dem BVollzug einer folchen Mafregel nicht gunfiig waven. Schon
im Sahre 1853 gelang ed ihr aber, die uoch vorhandene unbedeu:
tende 4proc, Schuld in eine 3proc. obne Grhdhung des Nominal:
capitalé 3u verwanbeln. Sufolge eciner BVefannemadyung vom 29
Suniug 1833 hatten die Subhaber vierprocentiger Sreuer-Credit-Caffen:
Obligationen (4,864,050 Thlr.) bei Vermeidung der RilcFzahlung
fich fiber die Annahme 3proc. Obligationen big jum 1 Sept. 1833
ober big gum 13 Febr. 1834 ju erflaren. Diejenigen , weldhe ibhre
@rflarung innerhalb ber -erfien Frift abgeben wilrben, follten bis
Diftern 1836, wer erft {pater, aber nod) innerhalb der proeiten Frift
fich exfldvte, nodh bis Oftern 1835 im Genuffe vou 4 Proc. verblei:
ben. Bisd jum 1 Sept. 1833 wurben 3,268,100 Thlx. und {pdrer
big jum 13 Febr. 1834 noch weitere 735,550 Thiv. angenteldet, fo
paff nur 322,400 THr. ricdzuzablen waren, und die gange Maf:
vegel ohne Hiilfe von Banfiers volljogen werden fonnte.

Sm Grofiberjogthum Baden bemiste man von 1821 — 1825
pag Sinfen ded Iinsfufied zuobrder(t zur Herabfesung der Jinfen
auf 4/, Proc. von jenen Capitalien, die von beiden Seiten in Fur:
yen Friffen auffinbbar waven, fodann aber theild jur BVerwandlung
diefer Sdulden in 4'/proc, Papiere, Dderen Auffindigung dem
Gldubiger erft nach Ablauf von 10 SFahren suftehen follte, theils
sum Wmtaufch aufhindbarer Sculden gegen dHproc. Rentencapitalien,
auf beren Kindigung der Glaubiger von feiner Seite fiir immer ver:
yichtete.

Fm Sahre 1827 wurden bdiefe Sproc. NRentencapiralien, o

wie jene von Seiten der Glaubiger (nach Ablauf ber beftimmien
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3¢it), auffinbdbarer 4Yproc. Papiere von' ber Sinangverwaltung auf-
gefiindigt und in 4Yproc. (nur von Seite ded Staats auffiinbbare)
Rentenfcheine verwandelt, Schon fm Jabre 1829 erfolgte, nach-
bemt die mewen Papiere dbas Pari gleich anfanglich iberfchritten
batten, die Reduction auf 4 Proc., und, da auch die 4yproc. feit
ibrer Emiffion dber Pari franden, im Fahre 1834 bie Sebuction
auf 3%/, Proc., indem man den Glaubigern im erjten Fall den Fore:
genuf von 4 Proc. big 1 Funius 1831 geftattete und bei der lesten
Rebuction den Unterfchied des Jinfed von '/, Proc. big yum 1 Funius
1835 vergiitete, * :

Hannover batte fdon vor 1830 bdie Umtaufdhung der 4proc,
Schuld gegen 3"/ proc. Papiere begonnen,

Bayern fete feine 5Sproc. Schuld im Jabre 1830 auf
4 Pree. und Hat nunmebr die Neduction der dproc, Papicre auf
3"/, Proc. eingeleiter, indem bereits im Sabhre 1835 einftweilen,
nad) ‘der Veftimmung des Loofes, 3 Miil. Gulden aufgefiindigt
und den durd) das Lood gerroffenen Gldubigern freigeftellt wurbe,
entweder die Heimzablung oder 3'/proc. neue Papiere angunehmen.

Nuch Heffen Hat die Reduction feiner 4 Proc. auf 3/ Proc.
vorgenommen.  Micht tiefer und erft neuerlich feste bie capitalz
reihe Stadbt Franffurt die Sinfen ihrer Sduld (9 Millionen
Gulden) herab.

* Die Verwaltung fdyien geneigt, den Glaubigern ben aproc, Binfen:
genuf, naddem jwei Reductionen fury aufeinanbder gefolgt waren, nod
langer yu gonnen. - Um ibnen augleich die Unannehmlidbbeit einer Ver-
loofung efparen 3u Edunen, obue bdie sur Sdhulventilgung befimmten
Fonds nidt unbenust liegen ju lafen, erbot fie fidy sur Ginldfung von
dproc. Sdheinen sum Curfe von 102 unbd au Darleiben gegen Dedung
in Staatdpapieren, jebody ohne jureichenden Griolg, I8 fie aber jur
Lerloofung febritt, bergenate fie fich aus den Anerbietungen der vom
Yoofe getroffenen Glaubiger, baf fie burdhadngia lieber bie Meduction
auj 3%/, Yroc, ald bdie Heimgahlung fidh gefallen liefien. Die 37/, Proc,
ftellten fich {ogleich dber Pavi.

Jebenind ib. b Serabfesung 0.3insfuges ¢ ;3
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Berfdievene andere Staaten haben iwenigftens dev hHdher als
su 4 Proc. ftehenden Schulven fich vollftdndig entledigt.

So felste Wiirtemberg feine Staatdichuld im Fahre 1824
von 5 auf 4'/, Proe. und cinige Fabre fpdter auf 4 Proc. *

Preufen hatte die Umwandlung feiner Hproc. (von den engs
lifdpen Anlehen Herrdbhrenden) newen Schuld in eine 4proc. begon
nen, alé die befannten Creigniffe ded Fahres 1830 Sdywierigleiten
berbeifiibrten, weldpe dem vollftdndigen BVollzug diefer Mafregel
big sum Sabre 1834 verzdgerten.

Deftreid) hatte im Fahre 1830 ebenfo die Verwandlung feiz
ner Hproc, Schuld in eine 4proc. eingeleitet, und gu diefem Bwede
20 Mill. Gulden 4proc. Papiere creirt, um fie gegen SHproc, ausds
sutaufchen. Giner umfaffenden Mafregel fieht man noch entgegen.

Gbenfo flebt der Syproc. Schuld ded ruffifdhen Staaté,
weldhe burd) Unnwandlung der Gproc, Suferiptionen in SHproc. einen
quwadys erhalten hat, die Reduction nody bevor.

Wenn fhon nady bem gegemwdrtigen indfuf in bdiefen und
in einer Reibe anderer Staaten reitere Reductionen in Yusfidye

ftefen, fo werden fie um o weniger in Folge eined nody tiefern
Sinfend des Jingfufed ansbleiben.

Man faun die noch vorhandene Maffe von 5proc. difentlichen
Schulven der curopdifchen Staaten (ohne die Papiere jener
Pander zu vechnen, die, wie Spanien und Portugal, fidh auf anbere
Seife ald purd) vertragémapige Reductionem ihren Glaubigern
gegeniiber erleichtern) nady einer oberflachlichen Sdadsung 3u unge:
fahr 2000 Mill. Gulben, die 4 und 4'/proc. Papiere 3u ungefahr
800 MNill. Gulden, und die 3'/proc. 3u 2900 Mill. Gulden an:
fhlagen. Giue diefe Schulbenmaffe ergreifenbde allmablich fortfdhrei
tenbe Nedbuction von 5 auf 4, von 4 auf 3"/, und von 3/, auf
3 Proe. wiirde daher die jabrliche Jinfenlaft der Gefammtheit diefer

* Gn OBietembery beftebt eine Gapitaljteuer, die auf ben Sindfuf wirkt.
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Staaten um 20, 14 und 28'/, Mill., und im Gangen alfo um 627/,
MMill, Gulden vermindern, *

Debfe den Ereigniffen, die zeitweife den politifdyen Horizont
verdunfelten, und weldye, wie gewdhnlich, die Papiere der grdfern
Staaten mehr alé die der Fleinern afficivten, way e3 oielleidht bie
Unent{chiedenbheit der Reductionsfrage in eingelnen Lindern, welde
anbeve Staaten, die Folgen einer Mitbewerbung dev Cfecten aller
Art auf den euvopdifchen Mdrfren erwdgend, sdgern madste. Srank:
reidy bauptfdchlich fhien nach dem Straude feiner Sonds 3u ver:
fchiedenen Epodhen am wenigften BedenFen tragen ju birfen, mit
einer umfaffenden Mafregel vorangugeben. So wviel aber auch
daviber verhandelt worden, fo ift nodh Fein erheblidyesd Refultat ge-
wonnen,  2Biv wollen nun jene Berhandlungen und ihre Crgebniffe
in den folgenden Bldttern einer ausfihrliden Darftellung und Be=
urtheilung unterwerfen.

* Der Effect ded feit ber Herftellung des Friedens eingetretenen Sinfens
ded Binsfufies ijt, abgefeben von der BVerminderung der Sinfen der
offentliden Sduld, fiir bdie Claffe bder Sduldbner von hoher Bebeu-
fung. Wenn wir die Summe der Privat- und Gemeindefchulden im
Gropbergoathum Baden nady einer ungefihren (auf mangelhaften No-
tigen berubenden) Sebabung su 100 Mill, anuehmen, fo darf man den
Gewinn der Gefammtheit ber Schuldbner wobl auf 1,500,000 fl. big
2 Mill. jabulich rechnen, da der Singfuf in den exften Fricdendjabren
6 und 5 Proc. betrug, gegenmwirtig aber im Durchfchnitt u 4 Proc.
fiebt, unbd viele Gemeinden, deren Hausdhalt georduet ift, fo wie aud
Private, welde vollfommene Sidherhrit geben, nur nody 5%/ Proc.
entridten, Der Gewinn, welder der arbeitenden Slaffe durch die Wer-
minderung der Capitalgewinnfte jugeht, indem ithr bei Wertheilung
bed National- Cinfommens groftentheils gufalt, was die Gavitalbefiger
weniger fiiv die Dienfte ibrer Capitalien erhalten, ift nody weit betvadt:
Licher, weil die Summe bder productiven Capitalien den Betrag der
aug Capitaliibertrigen enfftehenden Schulden weit tiberfteigt.  Man
darf den Wortheil, den bdie arbeitenden Clafen aus diefer Veranberung
steben, Dbober anfdlagen, ald die gange faft der auf ihren rubhenden
Steuern.
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Scanydsisde Wentenveduction und Weductionsprojecte,

Berhandlungen vom SJabre 1824 und theilweije Wmivandinng
ver Sprocentigen Menten in 4%, nund Sprocentige im 5, 1825,

Der ardfite Theil der frangdfifchen Schuld ift bePanntlid) in dem
TeBten Sabve bes grofien Krieged und in den erften Friedensjahren
entftanben. Die Herabfebung ded Jinéfufes Fonnte daber erft fpd-
ter, alé in verfchiedenen andern Landern, in Frage fommen,

Sie fam erftmals im Sabre 1824 jur parlamentarijdhen Erbvz
terung, nacdhdem ven Kammern ein BVorfdhlag hieviber vorgelegt
worben war.  Che wir diefes erfte Project ndaber betradhten, mifjen
wir einige MWorte iber die, auf die dffentlichen Fonds und die Fi
nanyfrafte Franfreichs in jener Periode beztiglichen thatfachlichen
Berhaltniffe vovanichicken, von deren Kenntniff die Beurtheilung jener
Projecte gum Theil abhingt,

A3 Grofbritannien im Anfange ded F. 1822 {eine SHproc. Fonbs
auf 4 Proc. herabfeste, und feine 3proc. ju 78 motirt wurden,
ftanben bie frangdfifchen Sproc, Fnferiptionen ju £9 und hatten die-
fen Preié nur in Folge ded Wbfluffed brittifcher Sapitalien nach
Sranfreid erveicbt,  Fm Laufe bdiefed Fabreé wurde der Einmarfd
einer frangdfifchen Yrmee nach Spanien bejchloffen.
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Die Eriolge bdiefes Krieges dbten auf den Credit einen giniiiz
gen Ginfluf aus, der die Wirfung des Capitalaufwandesd, den cr
verurfachre, weit wberrog.

Fir die Koften des Felbuges wurde im Budget ein Credit
von 100 INll. Franfen bewilligt, die durch den Verfauf von 4 ML,
Sranfen Renten und einige anderve disponible Mittel gebedt wers
den follten.

Jm Uebrigen befanben fich die Finangen in giinftiger Lage. Ohne
die Koften des Srieges wurden bdie Nuégaben bed Sahred 1823
auf 899 — 900 Mill., die Einnabhmen ju 909 IMill. Franfen ge:
fdhdsr. Der biernach berecdnete Ueberfhuf ftellte fidy im definic
tiven Budget nody erwas hbher. Die unter den Ausdgaben begrif-
fene Dotation der Tilgungscaffe ‘war bis auf 75 — 76 Mill. Frf.
geftiegen.

Aufer den erwdburen 4 Mill. Fr. Renten befchlof man aber
weitere 19 Mill. 3u emittiven, weldpe ur Zilgung ber Liquidaz
tiondfcheine beftimmt waren.

Da wabrend der Riijfungen jum friege die Rente auf 77 bis
78 gefunfen war, fo fand man fir gut, bden Berfauf jener 19
Mill. Fr. Renten 3u verfdyieben, und mittlerteile fich dburd) BVov-
fchitffe der Bank und durdy Auégabe Foniglicher Bons ju hHelfen.

Jad) den erften Ereigniffen, welche bie Eroffnung bes  Felo-
jugs begleiteten und dber deffen Ausgang Feinen Jweifel liefen,
erreidyre bie Rente fdynell wieder ihren frihern Preis, und im Suliug
1823 Fonnte man bdie neuen Cinfdyreibungen von 23,114,516
gu 89 Fr. 55 Cent., alfo gegen ein Capital von 413 — 414 Il
&r. verfaufen, die in 20 Monatsterminen bis jum 8 Nuguft 1825
einzuzablen waren.

Die foften des Felbzugé waven weit bedeutender, ald man
gefchase batte; fie beliefen fich einfdyliefilich der Borfcniffe an
Spanien iber 207 Mill. Fr. und verzehreen nebft ven Ueberfdnif=
fen der laufenden Verwaltung 33 Mill. Erfparniffe friiherer Sabre,
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6 Mill. angehaufter Gewinnfte der Hinterlegungs- Caffe und ver:
mehrten die {dhwebende Schuld, Der Filgungsfonds der Sabhre 1822
und 1823 diberftieg aber bei weitem den auferordentlichen Auf
wand, der durd) jene didponibeln Mittel nicht gedecft war, und
per WerFauf dev 19 Mill. Fr. NRenten jum Jwed der Tilgung der
Liquidationé{cheine trug bereitd ftehende Schuldcapitalien nur von
einer Hand in die anbere tiber und war mir Feiner Capitalveryel:
rulg verbunden.

Sm Sabre 1824 aber 1iberftieg ber Tilgungsfonds bei weitem
pad Deficit, weldes das Budget nodh in Folge ded fpanifchen Krie:
ges nachwies und dad in den Ucberfchiffen bed §. 1822 feine
Decfung fand.

Der Curd der Renten, der fich in den erfien Monaten nach
bem AB{chluff ded Anlehens nur langfam verbeffert hatre, fiieg befto
rafcher von Anfang deé . 1824 an, und fland im Fribjahre 1824
big 3u 4 Pr. diber Pari.

Die Uebernehmer ber 23 Mill. Renten befafen hinlangliche Mit-
tel, um ibre eingegangenen Berbindlichfeiren ju erfiillen, ohue ju ei-
nem bereilten BVerFaufe der neuen Suferiprionen {chreiten su nuiffen.
Liefien fie aber ibre 3ablungen, welche die RMegierung jur Abtra:
gung bereits beftehender Schulden in beftimmten Terminen
verwendete, dem WerFaufe nicht vorangehen, fondern dem Nbfluf
per abgelieferten Summen aus dem Staatéfchase nur allmabhlid)
nachfolgen, fo Fonnte der Wollzug ded Anlehendé nicht anbers, ald
vortheilbaft auf den Curé ber Effecten wirfen.  Der anticipirte
Sinfengenuf bei fucceffiver €ingablung bdes Eapitald und das forts
{dhreitende Steigen der Nente gewabree einen ungehenren Gervinu.

Unter diefen Umftduden glaubte die Finauzverwalrung bie Re-
ouction der dproc. Renten, deven Betrag durch die lete Einfchreis
bung auf 197 Mill. angewachfen war, ciner ernfien Crwvdgung un:
termwerfen ju miffen.

Man Berieth fich dariber mit einer Gefellfchaft einheimifcher
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und frember Vanquiers und entwarf einen Plan jur Ummwandlung
der Hproc. Fonbs in 3proc. nadh dem Fufie von 100 u 133%. —
Giner der Fremben, ein durd) feiuen Reichthum und feine Einficht
aleich ausgegeichneter, in grofien Gefchaften wobl erfabrener Mann,
foll bie Sadhe fiir gewagt erflart haben.  Gleichwobl wurbe am 22
Mavg, nachdem die Rente auf 103 geftiegen war, mit dref Gefelle
fdhaften eine Webereinfunfe abgefchlofen.

Der Finangminifter verfprad) der Depurivtenfammer fogleidh
nach Eroffnung ihrer Sigungen einen Gefesedentwurf vorjulegen, ut
su der Umwandlung von 140 I, 5proc. confolidirter Rente in
3proc, gum Gurs von 75 Fr.. bie Ermadhtigung 3u erbalten. Die
Banquierd madyten fich verbindlich, die baaven Summen ju liefern,
welche bdie Ubtragung jener Capitalien erfordern wiirde, beren Be-
figer nicht in bie Umwandlung eimvilligen mdchten, und fofort biefe
umgewanbelten Capitalien ju dem Curfe von 75 felbft u berneh-
men.  3um Lohne ded von den contrahirenden BVanquiers der Regie-
rung geleifteren Dienftes follre ihnen der Gewinn gufallen, der fich
aus ber Umwandlung von dem Tag an, wo folde angefangen has
ben wiirbe, big jum 3 December fiir ben Schas crgebe.  Ueher
alle duvch diefen BWertrag nid)t vorhergefehenen Claufeln und Bebin-
gungen verfprach) man fid) in gutem Glauben ju vergleichen. Den
contrahirenden Banquierd blieb vorbehalten, mit dem Finaugminifter
alle weitern Mafivegeln ju verabreben, bie ju ergreifen bas Suterefie
ped Staatd und der Unwandlung erheifhen mdchee.

Subem der Minifter sum Volljug diefer Uebereinfunfe i April
1824 einen ihrem Snbalt entfprechenden Gefesesentourf der Kam:
mer Der Deputirten vorlegte, begleitere er denfelben im Wefentlidhen
mit folgenden BemerFungen:

. Unfere Rente hat das Pari dberfchrittens fie wird Hdher vers
fauft, ungeadytet man eine Rdcfzahlung oder cine Reduction der
Sinfen auf 4 Proc. in der naben Jufunfr erwarter. Sie wirde auf
110 und 115 feehen, wenn der Regicrung ihre Lopalitdc nidht ge-
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boten hatte, ihre Ubjichten befannt werden su lafen, fo wie fie Die:
felben 3u realifiven fid) Hoffnung madhen Fonnre.

»Aub der Fortbauer bes gegenmwartigen Juftandes yoirden Fwei
exbebliche Machtbeile fir bie dffentliche WobIfabhre entfpringen: der
eine beftebt davin, daf die Umortifationdeaffe, b.i. der Steuerpflich-
tige, in bem tdglichen RiictFauf die Rente ber Pari einldfen miifte;
ber andere liegt davin, daf der Staat 5 Proc. Jinfen ju zablen
fortfibre, wdabrend fiir dicjenigen, weldhe die Rente nach dem Bbr:
fencurfe Faufen, in der That der Jinsfuff niedriger wdre.

,€ine umfichtige Berwaltung mufre die gevedhreften und wirk:
famften SRittel auffuchen, um diefen Nachtheil u befeitigen. Die
Kammern waren berechtigt, fie dber ihre Sorglofigheit su Redbe ju
ftellen, wenn fie gleichguiltig bei Thatfachen geblieben wdre, die ju
eng mit dem allgemeinen Sntereffe und mit der Entwickelung bes
difentlichen 2Wehltandes verfmipfr find, um nicht ihre gange Yuf:
merffamEeit in Anfpruch ju nehmen.

»Durd) unfer Nachbenfen 1iber diefe widyrige Materie find wir
su der Crlenntnif gelangt, baf, um alled, was die gegemvdrrigen
Umftande BWortheilbafted darbieten, vollftdndig ju benusen, e Fein
anberes Mittel gdabe, alé fidy in den Stand ju felsen, den Fnbabern
unferer 3u 5 Proc. ftehenden dffentlichen Efecten die Rickzablung
ihres Capital8 oder bie Ummwandlung ihrer Schuldtitel in andere Effec:
ten von geringerem Jindfufi anbieten ju Fonnen,

+Wiv waren aud) verpflichtet ung die Gewifbeit ju verjchaffen,
baf eé an ven Mitteln jur Riicdzahlung nidht fehle, fo weit fie ver:
langt wird. Erft nachdem wir diefe Gewifiheir gewonnen, und wiv
verbirgen fdnnen, dafi wenn die Kammer ung die umfaffende Voll=
mad)t gibt, die wir verlangen, der Grfolg der Converfion unyweifel-
baft ift, erfcheinen wir vor Fhnen, um unfern Plan und die Grinde,
aus welden wir demfelben den Borug geben, auseinander zu fesen.

+»Die immerwdhrende Staatsfchuld belduft fich auf 197,014,892
gr. dproc. Renten.  Man muf, wenn man fie unter dem Gefichts=
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punft der beabfichtigten SNafregel betrachtet, 57 IMill. RNenten ab-
siehen, weldhe bem Staate oder von ihm dotirten Anftalten gebbren
und die unter gewiffen Vebingungen dem Staate heimfallen, ober
beren Berwendung durd) bejondere Gefesse beftimmt iff. Die Reduce
tion diefer Renten in die allgemeine Magiregel aufyunehmen, brachte
Feinen DWortheil, infofern die Operation auf uné felbft Juriick:
wirfen wiirde, und erfdheint aud) aus vem Grunve nicht vathlid),
weil man durdy ein allgemeines Gefess eine Reihe befonderer Gefesze
auffeben miifite, deren Prifung uns von dem el entfernen wiirde,
bad wir allein im Auge behalten, und ohne in Begiehung auf diefe
Renten finftigen gefeslichen Beftimmungen vorsugreifen, in der ra-
fdyen Reduction jemer 140 Mill. Renten 3u evfireben fuchen mif
fen, die nid)t auf gleiche Weife, wie die dbrigen 57 Mill., feder:
yeit von dem Gefege getroffen werden Ednnen. Wir fchlagen da-
ber vor, ung ju ermdidhtigen, 140 IMill, Fr. Sproc. Renten in
112 Wil Fr. 3proc. su verwandeln, ober fie heimpugablen, wenn
die Gldubiger die Abtragung vorsichen, und fofort die 3proc.
Cffecten, weldhe die Befier der 5Sproc, anzunehmen fich weigern,
an andeve Darleiher ju begeben,

»Jft die Umwandlung erfolgt, fo Haben Sie bie idhrlichen
Staarslaften um 30 Mill. (28 Mill. Fr.) verminbert; Sie haben
bffentliche Cffecten, die yu 5 Pr. verjinélidhy waren, und auf be:
ren Curd die Beforgniff der Ricdzahlung oder ber verminderten
IWirfung bdes Tilgungsfonds, wie wir gegenwdrtig wabrnehmen,
einen uaregelmipigen Ginfluf audibdt, durd 3pr. Effecten erfesit,
weldye Sie 3u bem Curs von 75 audgaben, b.i. nad) einem Preife,
der den Fubabern der dproc. ihr Gapital al pari wiedergibt, und
ibnen einen 3ing von 4 vom DHuudert gewdhre, Allein Sie ha-
ben den Cinfluf befeitigt, den die Beforgnifi bder TicEzahlung oder
der Verminberung ded Tilgungsfonds ausdibt,. Der Gldaubiger
Fann 33 Proc. gewinnen, ehe Sie von Jhrem Rechte der Heim:
sablung Gebraud) maden Fonnen, wnd da Sie in dem namlichen
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Mafe, als diefe neuen Effecten fteigen, durch die Herabjesung bes
Qinsfufies den Capitalreichthum bes Lanbesd vermehren,
und die Entwicelung feiner Woblfahre beforbern, fo werben Sie der
Sdhuldentilgung mit aller Sorgfalt die gange fvaft ibrer Mittel
bewabren, um diefe Refultate ju evveichen.”’

Mannicdhfaltige sum Theil fich wiberfprechende Einmvendungen
wurden gegen dicfe Madregel vorgebracht, Fhre Gervechtigheit wurde
beftritten, inbem behauptet ward, daf der Staat eine immermwdh:
rende Rente fchulde, deven ALDfung nur mittel{t gitlicher Ueber:
einfunft mit den Bezugsberechtigten ftattfinden fonne. Der Staats:
gldubiger werde burd) die unerwartete Auffiindigung, durd) die Un:
gewifbeit dber den Jeiepunft der Heimzablung, vielleicht aud) durd)
serftdcfelte termineife Befriedigung und fedenfalld durd) den
ploflichen Berluft cined bedeutenden Theiled feines Cinformmens
in grangenlofe Berlegenheit gefiirgt. Der Jindfuf desLandes fey
noch nicht auf £ Proc. gefallen, und eé ]rrf}e 3u befiirchten, daf bie
Regicrung entweder fich aufier Stand befinden werde, die Heim:
sahlung su leiften, ober das Staardoermbdgen ausdwartigen
Banquierdé iberantworre und von ihren Speculationen abhangig
madpe.  Die Bermandlung der Hproe, in 3proc., nach dem Curfe
von 75, erdffue ber Agiotage ein weites Feld, und erhdhe das
Sdyulbcapital ber 140 Mill. 5proc. Renten auf 3733 Millic-
wen, deren baare Heimzablung 933 Mill. mebhr, ald die Sinldfung
ber Hproc. al pari, erfordern wilrbe. Durch ein allmabliches Sinfen
bed Jindfufies werbe die Abzablung der Schuld jedenfalld erfdywert.

Tilgungsfonds die Hproc, al pani

MWenn man mitrelft ded beftehenden
ablbfe, fo wiirde man 20 Sahre 8 Monate 24 Tage branchen, um
140 DMill, Hyproc. Renten zu tilgen.  Nur auf 8 Millionen rweniger
berechue fich der Anfroand, den die Tilgung von 112 Mill. Fr. 3proc.
NRente ju 85 Fr. 7L Cent. innerhalb 20 Fabren 8 Monaten und 5
Tagen erfordere. Unter Worausdfehung cined Mittelcurfes von 85 Fr.

71 Gent, gewinne demuach der Staat nicht 28 Mill., er wirde aber




Mit viefen und andern Grinden wurde der Vorfdhlag befdmpft,

s
el

g Nadyeheil gugehe. Die Friften, in welchen bdie Heimzablung ftart:

106 IMill. vevlieven, wenn er die 3 Proc. etvoa nach dem mirts
lern Gurfe su 87 Fr. 50 Gent. heimzablen muifite.

Gine Mapregel, welche der Agiotage eine ungemeffene Nahrung
gebe, wiirbe bem A cFerbau und den Gewerben, welde ohnehin
durd) SRangel an auswartigem Abfa in eine mifliche Lage verfehit
feyen, empfindlidhe Nacheheile zufiigen, indem fie bedeutende Capi-
talien aus den Gandlen der Production einem verderblidhen Sypiele su-
fiifre.

und man verfehlte nicht, felbff die entfernteften Folgen der Redue:
tion herausjuheben, Bié ju dem Einfluf, den die Werkirsung bes
Einfommens einer jablreichen Clafje auf die MildbehdrigFeit ausiiben
werde, wobei nur nicht bedacht ward, dafi, was die Staaréglaubiger
weniger empfangen, von den Steuerpflichrigen weniger begahlt wers
ven mufite.

3ur NRedhtfertigung ded Vorfchlagd wurde bemerfr: Die G-
vedptigfeir dev Mafregel Ednne fchon nach dem gemeinen Rechte, das
bem Glaubiger die Befugnifi ertheile, fich feiner Schuld burdh Dar-
legung des Capitals ju entledigen, nidhr beftritten werden. Daf die
Reduction dem Jntereffe der Rentenbegieher yumwiberlaufe, und.viele
verfelben den Verluft {chmerslich empfinden dilefren, fey FHar; allein
e laffe fich nicht leicht frgend cine Mafiregel, weldye den allgemeinen
Nupen begwecte, durdhfeen, obhne baf eingelnen Glaffen padurdy ein

baben folle, fonnten nicht beftimme werden, weil man ben Betrag
berj abjutragenden Renten nicht im voraus wiffe; doch werde man
fte 1o ju beftimmen fudyen, daf die Rentenbegieher fo wenig ald
mbglich in Berlegenheit gefelsr wiirden; auch werde die Heimyahlung
an die Cingelnen nicht theilweife, foudern fn einer eingigen Jab:
lung vor fid) gehen. Was die Furdht beerdfe, daff die Regierung
aujer Stand feyn werbe, alle Forderungen nach Heimzabhlung ju be-
friedigen, fo fey Dieff cine Chimdre; denn der ganze Plan fey fo
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bewunbderungdwirbig angelegt, baf die Staatsglaubiger die
Um{dreibung ihrer Sproc. Renten in 3proc., und die Banquiers da-
gegen wiinfden miifiten, die Gliubiger mbdchten die Heimzahlung
perlangen.  Gbenfo ungegriindet fep ber Vorrourf, bdaf man bas
Staatsvermbgen Franfreichsd gleichfam in die HAnde auswdrriger
Banquiers gebe, und von ihren Speculationen abhingig madhe.
Der Hauptywed und Hauptoortheil der vorgefchlagenen Mafregel
beftehe barin, daf man berl Rinéfuff von 5 auf 4 herabfese. Bisher
hatte ber Schafs immer 5 bezablen muiffen; wenn ihm der Auslanbder
Geld 3u 4 Proc. liehe, fo miiffe er e8 annehmen. Die Agiotage
Fbune 3war aus der Mafregel neue Nabrung iehen, allein fie fey
feine nothwendige Folge berfelben; im Gegentheil fey die Mafiregel
cine Viirgfchaft gegen die Schlingen, welche die Speculanten den
Rentiers in dem gegenwartigen Juftande der Dinge Jegen fonnten,
wo bdie Staardpapicre den hdchiten Preié erveicht hatten, die Gefahy
ber Heimgahlung fie beunrubige, und basd unbedeutendfte ungerwdhn:
liche Greigniff, 3. B. bie Uudriiftung einiger Schiffe oder ey
Marfd) eines Corps von 10,000 Mann, von den Speculanten benust
werden Fbnute, ein Fallen der Renten um 6—38 Pr. 3u bewirfen.
Man behaupte, bdaf die vorgefchlagene Mafiregel die Staats:
fduldb um % vermebre, und den Staaréfchas mit einer neuen
faft von 933 Millionen Nominalcapital bejchivere.  Allein man
babe juerft vom Gefammecapital ber Schuld bas Capital der 28 M.
Kr. NRenten abzuzichen, welde ber Staat pahalid) an'Jinfen erfpare;
bieff Capital fey 560 WMill. Sodann muifje man bedenfen, daf der
Gurs fich vielleicht niemald wieder jum Pari erheben, vaf er in
jedem Fall erft nad) einer langen Reihe von Fabren babin gelangen
biirfre; von der Wermehrung deé Capitals fey demnach der gange
Unterfchied in Abjug zu bringen, der zwifchen dem Pari und dem
wirflichen Gurfe der neuen Rente im Nugenblic des RickFaufs
beftehen wird; gewif werde man die 3proc. Rente nicht {dhon am
Tage nad) ihrer Verauégebung al pari ricffaufen. Der hier inWbjug
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Fommenbde Betrag fey von einem Gegner der Mapregel auf die Hilfte
angejest worden,  Nehme man diefen Durdhfchnitt an, fo werde
man weitere 466°/, ML 3u den bereits eben gewounenen 560 ML,
binsufiigen muiffen, fo daf der Staat durd) die vorgejdhlagene Maf-
regel felbft bei ben unginftigfien Borausfesungen nody bei 100 Mill.
8r. gewinnen werde.  Allein diefer unbedeutende Bortheil fey es
nicht, an den man fich ju Halten Habe; bie Woblthaten bdes Ghe-
fefed wiivben weit widytiger , weit ausgedebhnter feyn. Bergeblich
wolle man biejenigen beftreiten, weldye A cFerbau und Kunfrfleif
daraus piehen wirden.  Nidt nur werde der Jindfuf auf dem Lanbde
auf 4 Proc. herabgefesit werden, fondern er werde audy allmdh:
lich von 4 auf 3 abnehmen. Man erhalte demnach den unermeflichen
Vortheil eined vevminderten Jinsfufes filr die RNegierung und
in der Folge auch fir alle Privatgeldgefdhdfre: denn ver
grofie Bergehrer fey 6, der den Curd befiimme; und wenn
die Regierung theuer bezable, fo divfe man nicht erwarten, Gelver
su woblfeilen Preifen 3u finden. Man habe mit Recht bebauptet,
daf der Abfals der Erjeugniffe des Bobens und der Fndufirie ftoce,
aber die Urfache hievon liege lediglich in den Hohen Preifen. Crieuge
man ju woblfeilern Preifen, fo werde man mit groferm BVortheil
die Concurreny auf fremben Marften beftehen. Um aber ju diefem
€rgebniff ju gelangen, fehle nur eine cingige Sache.  FranFreich
babe fo gut und mebr, al frgend ein anbered fand, einen frudyt=
baren Boben, einen hohen Kunftfleifi, eine jablveiche und ver:
ftdndige Beodlferung; aber die Jinfen des baaren Gelves fepen
nodh nidyt auf vem Fuf, auf den fie bei bden benachbarten
Nationen berabgeftiegen.  Darin liege das einzige Hindernif,
dad gegenwdrtig noch bden allgemein gefihlten Auffchwung bder
fandedwoblfahrt hemme, und weldes die vorgefchlagene Maf-
vegel vollfommen heben werde.  Gine Menge Veifpiele eigte,
daff man auch in Franfreich fchon Gelder genng 3u 4 YProc. 3u
gemeinniigigen Unternehmungen finde; man  bringe felbf die
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tbniglichen Bond 3u 3"/, unfer, und werde bald nicht melyr ald
3 Dbesablen, wie vor dem fpanifchen SKriege.
Bon der Deputirtenfammer angenommen, wurde der Entourf

—

von ber Pairéfammer verworfen, nadypem das gleiche Schictjal eine
Reihe anderer Vor{dhlage getroffen harte, weldhe theils bie Begtinfliz
gung ber Befier von Renten von gevingerem Betvage, und Fwar
iberhaupt ober wenigftend berjenigen, weldye 1iber die BWernidhtung
ihrer urfpringlidhen Schuldforderung um % vom . 1798 ber fidh
ausdzueifen vermddpten, theild wefentliche Abanderungen ded gan:
3en Dlauned jum Gegenftande hatten.  Unter diefen war wobl ber
Borfchlag, die Hproc. Rente auf 47, ju fesen, der yoedmafigfte.

Daf ver mittleve Jindfuf auf 4 Pr. gefallen, modyte ausd dem
ephemerven Stande ded Didconts nicht gefchloffen werden. Die Rente
hatte 3u fcmell das Pari evveicht und 1iberftiegen, alé dafi man nicht
viefe Grideinung 3um Theil dbem Cinfluffe vordbergehender
Urfachen zufchreiben bdiirfre. @ine gany nabe liegende hatte man
tiberfehen. Mit der Kraft bed Tilgungsfondsd hatte fidy die Geld-
madyt der Uebernehmer jened Anlehend vereinigt, bdadé bebeutende
Summen baaren Gelved dem Staatsfchaske iberlicferte, dev fie, zur
Abtragung friberer Schulben vermendend , in die Civculation {tiryte,
und eine Nachfrage nach neuen Anlagéplasen ergeugte , welchem bdie
Uebernehmer, mit grofien baaven Mitteln ausgenrifier, daé Angebot
nur allmablidh folgen liefen.

Die Meinung, daff die Reduction von 5 auf 3 Proc. auf die
Hevabfesung des allgemeinen Jinéfufies glinftig wirken werde, bdaf
der Staar als der grdfite Vergehrer der Capitalien ed ey, relcher
pen Guré beftimme, war ein unbegreiflicher Srrthum.

Wenn  bder Staat bei einer” allgemeinen Aufhindigung zum
Iwed der NRebuction, nady den Umftanden, allerdingsd den Preid
innerhalb gewiffer Grangen fite den Augenblic® beftinmmen Fann, fo
ift ibm dief in feiner eigenthiimlichen Srellung einer grofien 3abl von

Glaubigern gegeniber geradbe nur defhalb mdglich, weil er in




ber That in einem folchen Augenblict Fein Verzehrer von €a:
pitalien ift.

IBie wenig er, als BVerzehrer von Capitalien, fich in der Lage
befindet, ben Preis 3u beffimmen, davon fonnten fid) die BVers
theidiger des Plaued am beften berseugen, wenn fie auf die hohen
Preife juriictblicfen wollten , .ywomit einige Fabhre juvor, alé bie Re-
gierung wirflich grofe Capitalien verzebree, die Hiilfe der Gaypitali:
ften bezablt werden mugfte.

Cind die grofien Creditoperationen ber Finanverrvaltung,
weldye immer einen unregelmafigen Cinfluf auf dem Gapitalmarkre
bervorbringen , woridiber, fo Febrt alled wieder gur natilichen Ord-
nung gurif.  Das Steigen und Fallen der Renten bleibt won
allen Urfachen abbangig, weldhbe den Sindfuf und ben Discont affiz
civen.  Die Preife der auf den. Jinsfuf von 3, 4, 5 Proc. geftellz
ten Nominalcapitalien find Wirfungen jener BVerhdleniffe, aber
die Benennung der dffentlichen Fonds niemals Urfachen,
weldye den Iinsfuff veguliven. _

TWenn der hodhangemadifene Tilgungsfouds jahrlich 77 — 78
Mill. Fr. Stenern in. Capital verwandelte, und feine WirFung
nicht durc) newe Anlehen gany oder grdftentheild wicder aufgeho-
ben murde, fondern die in Friedenéyeiren ohnehin fortfdreitende
Gapitalanhdufung wefentlich verftdrfte, fo war allerdings ecin tie-
fered allmdbliches Sinfen des Jinsfufied ju erwarten. Allein ge:
rabe in biefem Falle mufre die vorgefchlagene Mapregel um fo
ververflicher evfdeinen, indem fie die Frichte der Reduction denm
Staatsfdag nicht ernten lief, fonbern fie im Auffauf der 3proc,
Rente um rafch wadyfende Preife verzehrre, den Perfonen, welche
von ifren NRenten [ebten, ihre jahrlichen Begige obhne VWortheil filr
bie Steunerpflichtigen verfiimmerte, und den Speculanten in den
fieigenben Preifen ber Effecten die Summen jufliefien lief, um
weldbe fie die Renten verfirzt hatte. Menn die Bilany am Schlufie
der Operation auch, wie der Vertheidiger der Mafregel vorausfeste,
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der Staatdeaffe 100 Mill. Fr. vibrig lief, fo war bdieff ein drme
licher Gewinn, in BVergleihung mit dben Wortheilen, weldhe eine
Umwandlung in 4proc. Fonbs ober auch nur in 4*/ proc. al pari
und, beim fparern Sinfen ded Jinsfufies, die Reduction auf 37/,
Pr. und 3 Pr. verfprachen,

Wenn man bebauptete, der Jinéfuf fey auf 4 Proc. gefallen,
wenn man ein weiteres Sinfen alé gewif betrachtete, und durch bie
Sfraft bes Tilgungéfonds mbglichft su befdhleunigen beabfichtigte
unb dennod) bdie Umwandlung der Sproc. Renten in 3proc. auf die
MWeife motivirte, ie ed bei ber Uebergabe ded Projectes gefdhab, fo
gerieth man mit fich felbft in einen offenbaren 2Widerfprudy; bdenn
ftiegen die 3 Pr. dber 75, {o waren die ywei erhebliden Nad:-
theile, bie man befeitigen 3u wollen evEldrte, wieber vothan:
ven, und bad Uebel unbeilbar; man mufite die effectiv ju 4 Pr.
berechueren Schuldcapitalien in der That iber Pari ablofen, und
diejenigen, welche die Iproc. Renten nach dem Bodrfencurfe Fauften,
hatten wiederum einen geringern Siné 3u beyiehen, alé der
Sraat von dem urfpringlichen Capital begablte.

Um den Zilgungsfondd auf 3proc. Papiere wirfen laffen 3u
fonnen, und nicht jum Ridfauf der 4proe. ber Pari verwenden
su muiffen, beourfte es felbft Feiner theilweifen Umwanbdlung o
der Sproc. in 3proc. Papiere, dba man der Entffehung einer 3proc. 0
Sdyuld auf einem andern Wege entgegenfab. 4

Xn Crvdgung, baf Der Bbrfenpreid der Sproc. Effecten, ebe l
vom fpanifchen Kriege die Rede war, das Pari noch nidht ervveicht
batte, aud) nach dbem Uebergang der frangdfifchen Wrmee ber die

Bidbaffoa, und nad) ben erfien ent{cheibenben, alle Beforgniffe jer: fm
ftreuenben Grfolgen ded Felbjugs noch geraume 3eit unter Pari i)
fteben geblicben war, und exft feit gang Furger Jeit und unter Umftan- i

den, weldye auf den Einfluf voviibergehender Urfachen fchliefen liefen,
fdhnell auf den Nenmwerth ftieg und denfelben dberfdhrict, in Er-
wagung diefer Thatfachen Fonnte man indeffen wobl daran zweifeln,
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vafl ber undfufi entfchieden anf 4 Proc. gefunfen fey. Hatte man
bei fo d)rm Sweifel nody die W6fichr, dey Reduction die Emiffion
vorn 30 IMill. Franfen newer Renten folgen gu laffen, fo burfte man
ohl vor dev Hand bei der Reduction von 5 auf 4/, ftehen bleiben,
Diefe Reduction Hcte fogleich eine Verminberung der Sinfenlaft von
14 Mill. Franfen gewdbre, ohne die Berwaltung 3u Hindern, Fiinf:
tige ginftige Gonjuncturen u benuben, um den Steverpflicdhtigen
weitere Crleichterungen 3u ver|chaffen.  Nady allen Umftdnden und
nady vielen Vorgdngen in andern Landern durfte man aber ervarten,
eine foldye Magregel mittelft eines unbedeutenden didponiblen Gq:
pitald oollsiehen 3u Fhanen. Man hatte 3u birfcm Swecte nid)t
ndthig gebabt, wm einen fo Hoben Vreid, als der Genuf eines
Siinfeheils der Gefammtfumme der Renten vom 99 C‘pr 1824 bis

gum 1 an, 1826 war, b. i, um den Preis von 35 Mill. Fran-
fen, die Hiilfe der Bankiers ju erfaufen, und nody dagu file die ent-
ferntere Sufunft auf die Vortheile du vergichten, weldhe eine weitere
Reduction bei dem mbglidyen Sinken des Jinéfufes anf 3%/,
3 Proc. gewahren Fonnte,
War in der That zur Jeit der beabfichrigten Reduction der
Sinsfuf noch nicht entfchieden auf 4 Proc. gefunfen, und war 1iber-
diefi 3u envdagen, daf der Bollzug der Mafiregel mir dem bic in
bas JFabr 1825 Dineinveichenden Bollug des groflen Anlehens won
23 amrr Renten noch jufammentraf, fo durfre man defihald die
Unternehmung doch reder filr bie Regierung nodh fiir die Banfiers
filr  febr gewagt balten. Die Crhdhung des PNominalcapitald
war jedenfalls ein Wortheil, den jeder Glaubiger, der anf dbas Stei-
gen der Fondé fpeculivte, um fo bbher anfihlug, e mehr die Um=
flinde in der ndchfien Jubunft ein foldhes Steigen des Borfencurfes
erarten [ieffen,

unb

Daf die Unternehmer die dem wed entfprechenden, die Gr-
filliung der von ihnen eingegangenen BVerbindlichFeiten vey ‘brivgenden
Magregeln getroffen hatten, bmr man nidyt begweifeln,

Mebeniusg, 4o, 1, Berabfetna b, Riméiufed 1, b
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Dag Capital, dad fie jum Wollzuge der Sdyulburmwandlung
Berbeizufchaffen befchloffen, foll nicht weniger alé 370 Mill. betragen
hiaben.

Ungeheure Summen floffen im JFabre 1824 aus England und
Dentfchland nach Franfreic.

Die jur Tilgung der Liquidationsfcheine vermendeten Summen
yourden von den Emyfingern grdfitentheils auf dev Borfe audgeboten,
fteigerten die Gurfe und entjogen dem Marft einen guten Theil ber
Rentert, deren Befier sur Annahme der Heimzahlung bereit waren,
und welde den Gurd dber Vari ju benulen eilten. Die ungewdhnliche
Imbdufung des Numerars ndhree den Syeculationdgeift, fegte den
Discont herab und brachte jene Fllufion ber den mittleren indfuf
heropor,

Bon ben der Meduction unterworfenen 140 Mill. Renten ge-
horten pady ungefdhren Schasungen 20 Mill. auswartigen Capitaz
liften; 20 Millionen waven das Cigenthum vou Perfonen, die in den
Depavtements lebten, 100 Mill. daé Eigenthum ber sablreichen :
Rentiers, welche die Hauptftadt bewohnteu, Die frembden Gefell=
{daften bejafien von den erften 20 Mill. cinen guten Theil; eine "

1
nidht unbedentende andere Summe war und blieb bder Gegenftand 3
bey Speculation bder Bbhrfenmnduner und Capitaliffen auswartiger
Plage auf das Steigen dev frangdfifchen Fonds, Die 3proec, Rente b

i 75 Dot gegen die 3proc, englifhe 3u 93—06 nod) bedeutende i
Wortheile dar, weldhe die zablreidhen englifchen Gapitaliften, bdie,
ohne fidh ber Speculation auf das Steigen und Fallen hingugeben,
vort ifven Rinfen lebten, und ihy Gaypital auf fluge Teife vertheil:
ten, von dem Uebertrag ihrer in den franjdfifchen Fonds angelegten
Gayitalien in die cinheimifdyen Sonds leicht abhalten mochten,
Nidyt ohne giinftigen Sinfluf Fonnte dev Umftand bleiben, bdafi "
Grofibritannien gleichzeitig feine alte 4proc. Sduld auf 37/, Proc.
feste, und gleiche Reduction auf 37/, Proc, alle Befier der neuen
dproc, Stots, welde aug der Umwandlung der SProfs Stod's tov
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2 Jabren entftanden waren, nach Ablauf von 5 JFabren gu ere

warten batten,

Bovausficdhtiich yoar vom Yuslande daber fein ftarfes Begehren
der Heimahlung ju erwarten.

Bon den Entidhliefungen der inldndifdhen Rentenbefiger way
nod) weniger etwag 3u befiircheen.

@ewiff war filr bdie Unternehmer dey Gewinn, der fich durdy
den Begug des fiinften Proc. vom 22 Sept. 1824 bis 1 San.
1826 von allen jenen Gapitalien ergab, welde bie Befiser eingu=
taufchen fich entfchlofjen.

War aber die Summe dey beseichneten Heimgahlungen be-
deutend, fo bedenfe man die Wirfung, welde die vereinigte und
ohune Sweifel dburch die Mittel dey S egievung und ber VWanF unter=
ftigte Macht der grfiten frangdfifchen , englifcben, deutfchen Hiue
fer, durd) bie Aubdufung aller didponiblen Fonovs, bdie ihnen forwohl
ihr_cigener Reichtbum als thr Gredit gewdhrte, auf einem eingigen
Plake hervorjubringen vermodyten,

Man uehme an, daf von den augegebenen 370 Mill, Franfen
nur die Dalfte oder der dritte Zheil in einer gany Furgen Periobe
sur guslichen Befriedigung eines Theils der Gldubiger vermenbet
worden ware, welde die Peimzahlung verlangten. IWo fand fidy
bie Gelegenbeit ein folches Capital pldglich 3u placiven. Wiirbe
nidt die vervielfdltigte Nachfrage nady Anlagéplisen filr Fiirgere
oder [dngere Dauer eine Wirfung hervorgebracdht Halben, bdie ben
Unternehmern nidyt anders als ginftig feyn fonnte? Der immer
tiefer finfende Discont wiirpe nicht oerfeblt haben, feinen Cinfluf
auf dem Marfte ber Staatépapiore Ju dufern. Gin Befiber todter
Gapitalien nach dem andern wirbe, um nidyt fife lingere Selt
allen infengenufl ju entbehren, fidy sulesst entfchloffen haben, die
3proc. Rente felbfE su einem hdhern Gurfe eingufaufen, als fie
ibm von ber Sinangoeraltung angeboten war und bden Unters
uebmern auf folche TWeife die Mittel bargubieten, bie jweite und

o™

BADISCHE
LANDESBIBLIOTHEK



LANDESBIBLIOTHEK

84

britte Seihe der wiverfpdnftigen Gldubiger zu befriedigen und in
die gleiche Verlegenheit ju felsen.

War dod) der Speculationdgeift fchon wihrend der Verhand:
lungen tiber den Gutwurf fo rege geworden, daf die Finftigen
3proc. Renten felbft yum Curfe von 80O verfauft wurden.

Ofne Jweifel lag Bierin die bewnnderungsw firbige An=
lage ded Planes, von weldher der Wertheidiger deflelben fprad,
und wornady die Staatsgldubiger bdie Umfdyreibung ibrer Sproc.
SRenten in 3proc. und die Unternehmer dagegen wiinfdyen mufiten,
dbafi die Heimzahlung verlangt werde.

Sobald bie bewunderungdwiirdige Operation ihrem Ende nabte,
fonnte freilidy die Mictfehr der Dinge in ihre natiirliche Lage
barthun, daf ber mirtlere Rinéfuff beé Lanbdesd noch nidht auf
4 Proc, gefunfen, und nur durd) eine poriibergehende Anbhdufung
ver Girenlationsmittel fir bie Dauer derfelben auf 4—3'/, Proc.
Derabgebracht worben war.  Allein bie Unternehmer wiirben ben
ginftigen Seitpunfe jum vafden Volljug der Magregel benidse,
von bem einen Theil dev Schuld den bewilligren Qinfengenufi ge:
younen, an dem anbdern aber durd) den BWerFauf nadh einem hobhen
Gurfe einen nodh hohern Gewinn realifive und das grofie Publiz
cum entiveder der Staatscaffe in ihrer monopolartigen Stellung
feinen Tvibut durd) die Cimwilligung in bie Mebuction gezollt,
ober burd) die Niicfzablung in nod) grbfere Verlegenheit gefest,
den Unternehmern durch den Anfauf der neuen 3 Proc. nod) grofiere
Dypfer gebradyt haben.

SBenn baé Project an dem AWiberftande der PairsFammer
{cheiterte und daher obue ypraftifhe Folgen blieh, fo aeigte fich
dodh) in Ddiefem Falle, wie bei dex Reductiondfrage die Snteveffen
per Staatdglaubiger leidhter durch bdie auf die Art ded Bollzugé
begiiglichen Stipulationen, grofien Unternehmern gegemiber, alg in
Folge ibertricbener Firforge filr bdie Stenerpflichtigen  gefahroet
werden Fonmen, Den Steuerpflichtigen gegeniber evfchienen nach

P
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oen @rfldrungen, womit man bag Project begleitere, bie Staats:
glaubiger eine Art privilegivee Glaffe.  Man wollte fie i dem
Augenblict, da man fid) dberjeugt Dhielt, daf der Jinsfuff auf
4 Proc. gefallen fey, gegen die natdrlichen Folgen cined weitern
Sinfens des insfufes, wie friih oder fpdt fie alle andern Befifser
von Capiralien treffen wirden, file alle 3ufunft fhiigen, wihrend
man verfprach die Steuerpflichtigen gur Fortfegung jener Anfiren:
gungen angubalten, weldye jdhrlic) 77— 75 Mill. Franken ihres
Cinfommens in cin Capital deé Staats{dhaes verwandelten, und
wenn man Wort hielt, nidht feblen Fonnten, bdasd Miethgeld der
Capitalien 3u duiicfen und ten unprivilegirten Befigern von
Capitalien ihr Cinfommen ju {chmdlern.

Nad) der Verwerfung des Projects betrachrete man die Sadye
nicht alg unbedingt aufgegeben, Sie fiand mit einer andern Maf-
regel in Berbindung, welde der beabfidytigten Reduction nacdyfol=
gen follte, und die Cutfchddigung der Ausgewanderten fiir die
Berlufe beywedtte, deven Sigenthum durd) die gewaltthitigen Cons
fiécationen wdbhrend der Revolutionszeit in Nationalgut verman:
oelt und verdufert worden war,

Die Mittel ju diefer Cntfchddigung follte bie urfpringlicy
projectivee UWmmwandlung von 140 Nill. Sranfen dHproc. NRenten in
112 Mill. 3proc. gewdbhren, Aber bic fortfchreitende Sunahme dev
Sraatdeinfinfre bot hicgu andere Hilfsquellen dar.

CSratt der allgemeinen Auffindigung der 5Sproc. Fonds ward
tun im Mdry 1825 die Umwandlung in 3proc. jum Gurfe 3u 75
oder in 4"/ proc., fiir 10 Sabre von Seite des Staats unauf:
Findbare Fonds freigeftellt, und bdie Riictzahlung der Sproc. auf
unbeftimmte 3eit vorbelalten. 9Ver dic Wmwanblung in 3proc,
verlangte, batte bis yum 22 Suniug, und wer 4'/ proc. eintaufdyen
wollte, bis pum 22 Sept. 1825 fidh daviber ju erfldren.

Die Entfhadigung fiir das wdbhrend der Revolution eingeyo-
gene Cigenthurm befchloff man in Sproc, Renten ju leijten. Der
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Betvag derfelben ward auf ungefahr 30 IMill, Franfen gefchant, .
wobon, vom Suniug 1525 beginnend, jabhrlich 6 Millionen, alfo die
gange Summe bid jum Junius 1829 emittivt werben follte. Die
Erfparnifie, weldhe die freiwillige Unmvandlung der SHproc. MRenten
gewalren wirde, follten ju Steuernachldffen verivendet werben. Die f
freigeftellre Gonverfion hatte den weitern Jwed, die Enrfchddigungs-

venten mit Schulden, die auf andern Titeln beruhten, ju vermijchen,

und dba nur allmdblich die Liquidation der Entfchadigungen vollzogen ¢
und die barauf beziglichen Renten emirtive werben Fonnten, mittler:
weile bem Tilgungsionds eine vollftdndige Anwendung ju fidern.

Der beveitd auf jdabrliche 77 — 78 Mill. Franfen geftiegene
Nmortifationéfoubs blied unverfiryt, follte aber nicht weiter durd
bie 3infen ber ricfgefauften Capitalien anwadfen, und nidyt meby
sum RiicEfauf ber fiber Vari ftehenden Fonds verwendet werden, um
pie 3proc. defto leidhter bei gutem Preife erbhalten yu fonnem.

Dad Jutereffe der grofien Unternehmer, weldhe bedentende Fonbs
angehauft und betrddytliche Rentencapitalien errvorben hatten, Fmipfte
fich an bas Gelingen ded Planes.

Nllein die Verhaltniffe, unter weldhen der BVollzug fener Maf: i
regeln, nachdem fie gefelich ausdgefprochen worden, ftattfand, waren |
wefentlich von denjenigen werfchieden, unter welchen die im Jahre

1824 beabfichtigre Meduction bewirft werden follte. b
Die Rentenbefiter, welche die Converfion nidht vornehmen woll: in

ten, Batten nicht ndthig fich nach neuen UnlagéplaBen umgufehen,

und nicmand fam durch eine aufgedbrungene Heimgahlung in BWer: i

legenbeit. it

SMan Fonnte durch die Anhdufung von baaren Mitteln auf dem
Plagge von Paris den Discont niederfhalten und auf die Efectenpreife
wirfen; allein wihrend man dort ju nicdrigen Procenten didcontirte,
mufite man filr dag von andern Plagen herbeigefehaffee Capital 47/,
und mehr Proe, entrichten, und wenn man durch weitere Nuffaufe
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von Renten den Curé fteigerte, fo mufite man Ju ivgend einee Jeit
wieder verfaufen und baburd) den Curs driicen.

Dazu fam, daf die fucceffive Cuiffion von 30 MM, newer
3proc. Renten, weldye alg Entfchadigung bewilligt wurden, obroohl
fie mit feiner Capitaloersehrung verbunden war, und auf den Frie:
ben ded Landed, den innern politifhen Juftand und den davon ab:
hangigen Gredit auf der einen Seite vinen daucrnden wohlthdtigen
Einfluf ausiben mufite, doch auf der andern Seite in dev nddiften
Jeit alé eine bem Steigen der NMente ungiinfiige Urfache zu wirfen
geeignet war, inbem manche Liquidbanten fich in der Lage befanden,
ibre Einfrigen Cinfdyreibungen ausjubieten, um fich Capitalien 3u
irgend einem Swede zu verfdhaffen.

Die Rentiers hatten aud) im Fahre 1824 ibhre Mad)t Fennen
gelernt, und wer nicht von den Erfdeinungen deé Taged geblendet,
biesu angereist, auf bas Steigen der Fonds fpeculivte, fonbern feine
Capitalien lediglid) al8 Quelle eined fichern Einfommens benuken
wollte, Founte nicht verfucht fevn, i die Unwandlung einguwilliger.

Nur ein geringer Theil der Sproc, Renten wurde daher in 3proc.
und ¢in noch) weit getingerer in 4/ proc. verwandelt. Deér Betrag
der erftern belief fich) anf 30,574,116 Fv. und der lelstern nuy auf
1,149,840 Fr. Sene Ummwandlung gewdbree der Staatdeafle eine
Crfparnif von : . - ' 6,114,823 §r. 20 G.
biefe von . g . v i 114,984 ,, —

im Gangen alfo von . ; 3 6,229,807 %SI 206 *

Nadypem im IMai 1825 die erfien 3proc, Papiere ausdgegeben
waven, exhielten fie fich nov Furze Seit auf 756 und etwasd 1ber 75;
fchon im uguft fanken fie auf 71. Bald folgte eine furdytbare Krife,

* Da die infevibivten Denten in Fraunfen ausgeben mifen, fo wurben
die Briiche, die bei dexr Mebuction fich ergaben, durdh Baarsahlung
ausgeglidhen, bei den 5 Proc. mif 257 Fr. 50 €., bei den 4/, Proc.
mit 92 §v., fo daf dic ¢ingefdhricbene Summe fich auf 24,459,035 Fr.
und der 4%, Proc. auf 1,054,764 Fr. belief.
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bie auf dem Londoner Markre fich ju entwicteln begaun und auf die i
Continentalmdrfre fid) forepflangte. Unter ihren mannichfaltigen bt
Uefachen nabhm der friabere AGAuf betvachtlicher Mafien edler Metalle

aus Grofibritannien, weldye der Pavifer Marke feftgebalten hatte,

cine bedeutende Stelle ein. A8 fie ihren Culminationspunft auf

per Pavifer Borfe im December evveichte, fielen die 3proc. Fonbs

momentan big auf 614 hevab.

Die grofien Unternehmer begahlten ibre Speculation theuer |
unb wiirden nody grofere Verlufte erlitren haben, wenn fie nidht,
wie vedyt und billig, in ihrem Kampfe mit den Umftdnden durd) bie
Sinangoerwaltung unterftihe worden wdren.

e

Frouiofijche Verbandlungen diber die Mebnctionsfrage im
Tabre 1836,

Nachoem  bie Umwandlung cines unbebeutenden Theiles bey
aproc. frangoftfchen Schuld im Fahre 1825 volljogen war, rubte die
Revuctionsfrage, obgleich fpdaterhin dbie Umftandbe fie eine folche
Mafvegel gleich gunftig, und da bis jum Sahve 1830 bie dHyproc.
Fonds auf 168 und bie 3proc. auf 80 bié 84 ftiegen, ulelit nod)
giinftiger, alg im Sabre 1824 waren; in der nadyffen 3eit nad) den
Greignifien bes Jahres 1830 Fonnte aber feine JNebe bavon feyn, da
bie Hproc. Renten in Folge der eingetretenen politifchen Eonjunciuren
unb der Erhebuug newer Unlehen jur Beftreitung der vermehrien Aus: g
gaben ber Militarvervaltung bis unter Pavi fanfen.

N8 jebody die Beforgniffe ciner Sthvung des curopaifchen Frie:
bensg verfchmounden waven, die Rente, vom Fahre 1833 an, ihren

hohen, dem gefunfenen 3indfufic entfprechenden Stand siemlidh
rafch wicder evveichte und fobann big 1836 behavelich bebauptete,
mufte man in der mittleviveile angewachfencn Sinfenlaft eine ver:
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ftarfte Aufforderung finden,

benusen,

Jn Den Kammern wurde auch der Wunfdy, daf dief gefchebe,
vielfaltig audgefprodyen ; dag Miniftevium Hatge ftetéhin die MWie-
veraufnabme der Frage zu gelegener 3eit in Yusficht geftelle, ber
Sinangminifter namentlich fie fhon im Laufe der parlamentavifchen
Berhandlungen von 1833 bertihre und im Sabhre 1835 ausbricklidy

erflare, daf der Yugenblick der Auffindigung nahe bevorfiehe, bafi
vie Gewalt der Umftdnde dabin fihre, und cr denfe, daf ein auf bie
Reovuction beyriglicher Entwwf in ber nachften SiBung vorgeleqgt

werde, infofern fein unvorgefehenes Creigniff dem Projecte in bden

IWeg trete.

Man wufte, daf in den Departements die allgemeine Meinung
laur die Reduction verlangte.

Allein alles dief verhinderte Hie Rente nicht, bis ju dem P

bon 108 3u fieigen.

Die Borfe vertraute bder Straft ded Widerftanded, ben
mdadytige Creditor{daft einer Mapregel leiften wiirde, weldhe ibre
Sntereffen mit denen ber Steuerpflichtigen in Gonflice felste.

Sie durfre hoffen, daf wenn es auch nicht firder gelange, wie:
derholre AUntrage burch eine feierliche Anerfennung desd
cipé suerledigen , bie Staatsglaubiger gegen die praftifden Solgen
bes anerfannten Redh)ts anf unbeftimmee 3eit bin ju {dhisen, man
wenigftend das Jnterefje der Stenerpflichtigen nicht in dem gangen
Umfange verfolgen werde, alé s die Gevehrigheit elaubte, und
man obne alle Gefabr fid) Werlegenheiten ju beveiten, verfuchen

Fonnte.

Jn der Zhat lehreen die Verhandlungen, weldye in der lehten
Sigung der Kammern eine gelegenbeitliche Aenferung des Finang:

bie Gunft der Jeit jur Reduction ju

89
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minifters fiber bdie Debuctionsfrage Dervorgerufenn hatte, dbaf die i
frangdfifchen Staatsglaubiger hoch{t wabrfcheinlic) weit entfernt i
bleiben werden, bie natirlichen Folgen des Sinfens des Jinsfufes in i
iprem pollen Mafe u empfinden, I

St Webetblict des Suftandes der Finangen wund der Erfdyeinins
gen, welche bie Bdrfe feit mehreven Fahren darbot, Fonnte man wohl
im Grafte nicht pweifeln, dafi e8 lediglih von dem MWillen bder Re- |
gierung abbing, bie ju 5 Proc, pergingliche Schuld auf 4 Proc.

30 reduciven.

Ungeachtet feit 1830 der Tarif der indirccten Nbgaben bedeu: i
tend herabgefesst, eine ber widhtigften Confumtionsftenern (der Wer-
brauchsoll von Golonial=3ucker) in Folge der gunchmenden Production .
bes Runfeltdbengucters minder ererdglich und die Lotterie abgefchafft
worben war, bie dffentliche Schuld einen nicht unbetradytlichen Ju-
wachs erbalten hatte, und bie verlangten auferordentlichen Credite
file vorausfichtlich voribergehende Beditrfniffe die Summe der Aué:
gaben anfchwellten, fo ergab fich dennoch aus den Boranfdhlagen, welde
ver Finanyminifter im Febr. 1836 filr das Rechnungsjahr 1837 vor: o
leate, cin ginfiged Nefultat. Die berechneten Anégaben ftanden mit §
1,012,000,000 ranfen um ungefdahe O MMill. niedriger ald m
Sahre 1829.° Swar hatten damalé die Unternehmung gegen Nlgier
and der Unterhalt ecines Truppencorps in Morea einen flarfen
auferordentlichen Aufroand herbeigefibre; allein nidht geringere
Summen erheifdhten nunmebhr die Verwaltung ber gewonnenen Co:
[onie an ber tordififte Afrifa's, der Unterhalt einer Befahung in
ncona und bie Aufftellung eined Beobadhtungsheeres an der Grange

Y
ol

gegen Spanien,

Gileichwohl war aus dem Bubget fir 1837 das Deficit ver:
{chwunben. Swar war bder beredynete Ueberfhuf (mit 2,433,000
%r.) fo unbebentend, daff nachfommende, nie ausbleibende Suyp-
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plementarzCredite denfelben leicht um 10 —45 Ny, Wberfdreiten
und dbas Gleichgewidt 3wifchen dey bubgetmafigen Einnabhme und
Audgabe aufbheben Ffonnten. Dagegen lief aber das andauernde
Wad)fen der Einfinfre, inébefondere der indivecten Steuern, deren
Crtvag vom Fabre 1533 bis 1834 um 18 Mill. und von 1834
big 1835 um weitere 13°/, Mill. Fr. fich erhbht Batte, wohl er:
wavten, daf man davin die Mirrel filr unvorhergefehene Nusgaben,
wie fie im gewbhulidhen Laufe der Berwaltung vorformmen, finden
werde.  Fn der That erfchien der wirfliche Ueber{dhuf der Gin-
nahmen weit betrdchtlicher, wenn man, wie billig, alé folchen
sugleich die Summen bevechnet, welhe , jur effectioen Schulben-

tilgung DBeftimme, unter den berechneten Nudgaben ihre Stelle
fanben.

Die fahlid) fich minbernden Leibrenten feellten tiberdief cine
allmabliche Erfparnif von 5,079,735 8. in Ausficht,

Die von der Kriegéperiode 1iberlicferte Penfionslaft war auf
56,217,211 §r. herabgefommen, und fonnte ebenfalls bei der Fory-
bauer Dded Friedensguftandes nicht fehlen, noc) eine NReihe von
Jahren Dindurd) durd) den Ueber{chufi der Heimfalle iber pen
Betrag des jdhrlichen Suwadfes fich su vermindern.

Die fdywebende Schuld Hatte fich burch) die Berfigung 1iber
einen Detrddbtlichen Theil der Summen verminbert, welde, sur

Zilgung bder dproc. Renten beftimmt, biezu von der Umortifations:

Gafje fo lange nid)t verwendet werden fonnten, alé diefe Fonds
ber Pari ftanden.

Das Cinfommen des Amortifationdcaffe ftand, obwobl ein be:
trachtlicher Theil der von ihr ricEgeFauften Renten durch die Gefese
born 1 Mai 41825 und 27 und 28 Fam. 1833 annullict worben
waren (im Gangen 48,020,094 Fr. Renten) immer nody in einem
febr giinftigen Verhaltnifie sur vorhandenen Sdhulbenmaije.




Am, 1 Fan. 1826 waven cingefchrieben

5 Proc. Renten . : S 3 146,846,399 Fr. i

3w ’” . : . . . 34,151,056 ,,

SRR LI i A i 4 - 7,886,119 ,, {83

¥hor nr . : : . . 1,026,600 ,, el
im Ganzen 180,941,074 . * '

DieAmortifationéeaffe befaff am 1 Fa-
nar 1836 an ridgefaufren Reuten . 20,405,742 §r. fin
an u ibren Gunften cingefdhriebenen 4proc.

Renten i : : ‘ . A 4,765,811 ,, *7 i

ihre jahrliche Dotation betrug - 2 44,616,463 ,, 0

per gange Tilgungéfondé baber a . 69,788,016 Jr. 1l

el L . 3
Das Nomingleapital der 5 Proc. betrug : 2,936,927,950 Fr.

1,159,368,

33 ,,

" _j ! "

o by B
re 4 " ’ ) . 197,152,975 ,»
w an i $ 22,815,553 4

Summe  4,296,262,821 Fr.
Die fehwebende Schuld betrug am L Januar 1836 nody 524,680,006

Sranfen, namlid: i
BVorfduffe dexr BVanf . . ; % i y 16,666,985 §r. G
Uusaegebene Fonigl, Vons . - . . 60,197,071 ,, o
BVorfdufe auf lanfende Recdhnunaen . . ¢ 55,857,006 ,, il
Eumme 152,721,152 §r. n

Hieygu Famen: m,
Der Amortifationscaffe abgeliefecte [onigl. Vons . 12,505,400 §Fr.
Angelegte Capitalien der Gemeinben und offentliden fag
Anftalten . ‘ . . . ; . . 116,461,339 ,, i
Ungelegte Capitalien der Sparcafen . . . 62,685,665 , i
Sumrme 524,680,006 §r. s

Die SHuld an Cautions: Capitalien belief fidy auf 229,951,495 §r. i
Mit bicfem beiden Sadlen crgibt fich eine Shuidenmaffe an No: ;

minalcapital von 4,819,893,410 Fr., wovon circa 632 MM der Amor
tifationscaffe gehorven.

» Diefe Menten wurden ibr nady dem Finangefeke vom 17 Aug. 1835
gegen Surticegabe der Foniglichen Vond ausgeliefert, die fte vom Staats:
{chake als Meferve filr die NMenten erhalten hatte, Ddie riber Pari ge:

fiicgen waren und ju deven Dickfanf fie ihre Cinfinfte nidt vers 0

wenden durfte, i
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oder 34 Proc. der jahrlichen Jinfenlaft, und nabe 1'/. Proc. ded
nady dem indfufe von 4 Proc, bevechneten Rentencapitals.

Die Sproc. Rente ffand im Sanuar 1836, ald das Bubget fii
1837 vorgelegt wurde (nad) Abjug der in dem Bbrfenpreife ent:
baltenen anfgelanfenen Sinfen), 3u 107 —108 Fr., die dproc. efwas
iber 104 und die 3proc. ju 80—81.

“Unter diefen Umftanden war e, daf der Sinangminifter in
feiner Rede, womit er das Staatebudget vorlegte, die Frage ber
Hebuction beriifree.  Er glaubte, daf wo das Budget ein Bebiiry-
nif} von 1000 Mill. Fr. varfielle, jur fichern Herftellung des Gileid)-
gewidhtd ywifdhen Einnahme und Audgabe der BVoranfdhlag einen
Ueberfdhuff der GinFilnfre von wenigftens 15— 20 Nill. &r. nad-
weifen mifie.  Sndem er in diefer DBejiehung bder ju enwartenden
altmahlichen Werminderung einiger Laffen ermdhnte, madyte er ju:
gleidh auf bad Wedrdvfnifi bedeutendever Bewilligungen fiir jene
dffentlichen Arbeiten aufmerffam, welde den woblthatigften Ein-
fluf auf die Woltswirthfchaft und mirtelbar auf die Hiilféquellen
bed Staats ausdiben. Die Mittel filr diefe Jwede nulffe man in
Crfparnifien fuchen, unbd eine foldhe bicte bie Rebuction der Sinfen
der dffentlichen Schuld dar, woju ihm die Umftdnde.giinfiig fobienen.
Jn ver Crwartung, daf diefe Mafivegel allmdblidy die allgemeine
Meinung gewinne, wolle er einfhweilen wenigfiens 3u verhindern
tracdpten, daff fie nicdht vereitelt oder crfchert werbe; benn man
dirfe fich nicht dariber tdufdhen, daf fie um fo grofiern’Wiverftand
und Sdpvierigfeiten finden werbe, fe mehr der Curs der Rente das
Pari fiberfieige.

Nachdem er die fir die Auffindigung und Umwandlung der
dproc. Sdhuld fprechenden Grinde im Allgemeinen mit renigen Wor-
ten enfwicfelt und fid) auf das beftimmtefte fiir diefe Mafregel
erfldrt Datte, obhne jedodh in BVegiehung auf Jeit und Art des BVoll-
jugsd fid) in nahere Erovterungen eingulaffen, forderte er die Kammer
auf, was er ibr vorgetragen, in ihrer Weisheit 3u erwdgen.
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Hatte die Regierung das Project der Reduction nicht umvider: o
ruflid) jur Seite gelegt, hatte fie die beftimmte Ubficht su einer fpd- fé

terw, ihr gelegen fdheinenden Seit fie ju vollzichen, oder wollte fie,
ofne -efne fefte nficht gewonnen 3u haben, aud) nur filr die Sufunft
freie Haude behalten, fo Founte dev Finanyminifter in der That die
$rage der Reduction nidyt unberihrt laffen.

Da er fdon im Fahre 1833, wie in dem julest verfloffenen
Jabre, der Reduction alg nabhe bevorfiehend erwdhnt hatte, feither
aber alle Umftande filr den Bollzug ciner folchen Mafregel grinftiger il

geworben waren, nicht nur die bHyroe. Renten fich fterd Ledentend ut
tiber Pari erbalten, fondern auch die 4proc. das -‘]_‘nri' uberfchritten '
hatten und nur durch die in Ausficht geftellte Rebuction ein weiteres it
Steigen der Sproc. NRente verhinbert worden feyn Fonnte; fo mufte N

man evwarten, daff entweder mit dem Bubget ein Entnwurf vorges
legt oder wenigftens eine nabeve Erfldrung dber bie Frage nidht auss
bleiben werde. Cin ganglides Schweigen wdre unter diefen Umftdnz
e wobl geeignet gewefen, im Publicum die Meinung 3u verbreiten, J

pafl man guletit dod) nod) auf eine Mafregel verzichten werde, von By
ter man ohnebin wufite, daf fie ihre jablreichen Gegner habe. Al i
unaugbleibliche Folge folcher vorherrfchenden Meinung war, nach:

pem die 4 Proc. dad Pari dberfchritten Hatten, die Wnndherung
der D Proc. an den Preiéd von 125 ju evwarten, welden eine im:

merwahrende Rente von 5 erlangen muff, wenn cine Rente von 4 oy
mit 100 und hdbhey bezablt wird. Wie hacte man aber fparer, wenn )
einmal die Sproe. ente auf 115, 120 und noch hdher geftiegen

war, anf die Rebuctiondfrage gurictfommen Founen, obue fich ben tim

gevechtefien BWormidrfen von Seite der Staatsglaubiger und insbe: fir |
fondeve aller neuen Enverber voun Fonds Preis ju geben? i

Die Aeuferungen ded Finanyminifters Hatten den auddbriicklich

begeichueten wed, das weitere Steigen der 5 Proe. ju verhindern; y
ihre Wivfung mufite fich aber unter ben gegebenen Umftdnden nothz )
wendig weiter exfireden.  Man mufite fich nothwendig fragen,
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warntn ftellt man die Reduction wieberum nur in unbeftimmeter Ent-
fernung in Ausficht 2 warum 3dgert man eine Mafiregel wirklich 3u
ergreifen, welde man al8 vereinbarlich mit dem Recdht und bder
Billigkeit, als mislich filr den Staats{chas, als geboten im Sfn-
tevefje der Steuerpflidhtigen ancrfennt und wofifr die Umftande
auinftig erfcheinen ?

Diefe Frage, deven Beantwortung ndhern Aufihluf fiber die
Abfichten der Regierung geben mufite, blieb audh nicht aus, und
fithrte gur Cotdectung einer Meinungsverfchiedenbeit in bem Rathe
der Minifter. Die Cntwidelung der minifteviellen Krifis, bdie fie
berbeifiihrte, laffen wir, als ein unferm Gegenftande gduzlich frem:
ded Creignif bei Seite liegen; indem wiv ung auf eine Darflellung
ver ftattgehabten BVerhaudlungen und beren Refultate befchrdnken.

Dag Minifterium eyfldrte (nachdem der Finanyminifier auss
getreten war), daf e8 iber die Reductionsfrage in Feine Discuffion
fich eingulaffen gedenfe, daf es cinfiimmig befchlofen habe, sur
3eit einen Entwurf nidyt vorsulegen, fir die Jufunft Feine Yrt
von Werbindlichbeit eingehen Fonne, und ed feden auf die RNedue

-

tion Degiglichen Borfchlag, bder etwa von der Nammer ausdgehen
follte, surictweifen werde.

Jm Laufe der Werhandlungen gab ¢d jeboch feine Vereitrwils
ligfeit 3u evfennen, i) dber die Frage felbft ndber augzufprechen,
fobald in ber Kammer eine bierauf bepigliche Motion gemacht
und in Berarhung gejogen werden follte.

M5 eine folche Motion, der bald nody mehreve folgten, won
einem Deputivten (Gouin) gemacht worden, verlangten die Mini-
fter bie Vertagung. Die Reduction wurde swar als im Redhte
begriindet und als voreheilhaft fiir die Staatécaffe ancrfannt, jedoch
ber Werth diefes Jugeftandniffes vermindert durch die Ungewifheit,
in welcher man in Begiehung auf den Bollzug der Mafregel blieh,
und purd) die Aeuferung mannichfaltiger BedentlichFeiten, womit
die AnerFennung ihrer vechtlichen uldffigheic und ihrer MNiislichFeit
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Begleitet wurbe, indem der Mebner ded Minifteriums in dem Ge:
braudye ded Recdhts der Auffindigung jum Jwede der NRebuction
eine grofie SHarre gegen die Staatdglaubiger 3u erblicen glaubte,
fich ausfibrlich 1ber die Geringfilgigfeit bed Nubens verbreitete,
welchen bdie Reduction dem Staatéfchase gewdbhre, und iiber die
bebeutenben Giefabren, die fie bem dffentlichen Credit beveiten Foune,
fie eine ungeheure Mapregel nanunte, die nod) nirgends in felcher
NAuébehuung verfudht worden fey, da ed fidh hier um 2000 und
nicht wie friber in Grofibritannien um einige 100 MIll, Fr. handle, *
und nachbem er jugegeben, daff bie Jeit der Rebuction unvermeidlich
entgeqen fiibve, fie endlich filr die Gegemvart verwarf, obne fidh
iber bdie BVedingungen auf beftimmte MWeife audzufpredien, unter
welchen man anuehmen diivfte, dafi der vedyte 3eitpunft dagu ge:
fommen fey, und man nicht mehe ju beforgen haben werbe, durd
ben BVolljug adytungsdwerthe Sntereffen gu verlefen, **

Ciner ausdridlidhen Verwahrung des Rednerd, baff er durdh
alled, wad er gegen die Mafreqel fage, fie nicht alé verwerflich dbar-
ftellen wolle, folgten die MWorte: ,,MNun wobhlan! €8 fry! Trage
man der Lage der Nentiers Feine Rechuung!  Lafit den Wagen bes
,,Staatd 1ber bie Kbdrper der Schlachtopfer hinvollen; was liegt
oaran!  GE8ift der Wagen des Staats u. f. f.7 ¥+

¥ DHier wurden offenbar Pid. St. mit Franfen veriwedfilt. — Die im
Jabre 1822 in Grofbritannien vollogene Heduction von 5 auf 4 Proc,
traf ein Capital von circa 5,800 Mill, Fr., die Neduction ber 4proc,
alten Sduld im 5. 15824 ein Capital von nabe 1,900 Mill, Franfen;
die Dieduction der aproc, im Sabr 4830 ein Capital vou 3,900 MIlL Fr

© Der Neduer hatre namlich unter Anbderm gedufert:

On dira que le gouvernement a peur; je me sers a dessein
de cette expression vulgaire. Eh bien! Soit! je veux l'avouer
au pays, nous avons peur de froisser des intéréls respectables,
nous avons peur d'écraser des nombreuses victimes en marchant
précipitamment : nons avons peur du mal que nous pouvons faire;
nous l'avonons.

ok QBiv wollen die gange Stelle in den Worten ded Reduers hiev beifeen;

Baden Wiirttemberg



Da bie Kamner durdy die vevnommiene Erfdvung fich nicht Be-

friedige fand, fo befdhblof fie den Vorfdhlag in Berathung 3u 3ichen,
und fiihrte daburdy (nach bder Bilbung eined neuen Minifterinms)
gwar nody Feine endliche Entfdheidung, jedoch ein NRefultat Herbei,
das eine befriedigende Erledigung der Rebuctionsfrage in gany nahe
Ausficht ftellte und wenigftend eine grofere Sidherheit gegen ein
weiteres Steigen der Rente gewdbree.

Bon den verfhiedenen BVorfdhldgen und Meinungen 1iber die
vt und Weife bed BVollzugs, welde bdie Berhandlungen an den Tag
forderten, wollen wir nur einige ndher darfiellen.

Nad) dem Plane, den Hr. Humann fid) ausgedacht hatte, wiirde
ev den Befiern der Sproc, Renten die RiicFzablung ihres Gapitals,
ober (andere Combinationen nidyt ausgefchloffen) die Annahme von
Aproc. Fonds in gleichem Nominalbetrage, jedoch mit einer Jugabe
von einer Annuitdat von 1 Fr. je fiir 100 Fr, Nominalcapital, fiir die
Dauer von 8 Fahren angeboten Haben.

€ bevechuete die der Reduction untervorfene Rentenfinmme 3u
130 Mill. Fr., die Sefparnif an Sinfen von der alten Schuld daher
auf 26 Mill. Fr., fodbann den gegemwartigen MWerth ber 8idhrigen
Seitvente von 26 M. Fr. auf 175,050,000 Fr., und indem er den
Betrag der jabrlidhen Jinfen diefes Gapitals 3u 4 Proc., nebft 1 Proc,
Zilgungsfonds von der durch die Reduction erfparten f@hrlichen Nente
von 26 Mill. Fr., in Abjug bradite, den effectiven Gewinn fir die
Ctaatscafie auf jdhrliche 17,247,500 Sranfen,

Je vous le répéte, Messicurs, je n’ai pas dit tout cela pour déerier
la mesure, pour qu’elle n'ait pas lieu; mais il fallait que vous
sussiez les faits. Eh bien! Soit! Ne tenons aucun comple des
rentiers; faites rouler le char de I'Etat, faites le passer sur les
corps des victimes, peu importe! (est le char de I'Etat! Mais,
Messieurs, vous songerezau crédit.de 'Etat. Vousvous souvenez
tous de I'expression si originale, si heureuse, qui fit tant d'effet
a cette tribune, lorsque le baron Louis dit » que le erédit étair
une artillerie.

Yebenius, 40 v, Serabiesunag 0. 2indfufed 16

BADISCHE
LANDESBIBLIOTHEK



LANDESBIBLIOTHEK

98

um Vollzug der Magregel im Fahr 1837 beabfichtigre cv die
gange Gchuld in 12 Sevien eingutheilen, fofort nach BViloung diefer
Serien die Subaber ber RNenter aufzuforbern, innerhald 2—3 M-
naten wifchen der DHeimzahlung und der Umwandlung 3u wablen,
und von denjenigen Glaubigern, welde lieber 100 Franfen, als
eine Snfeription von gleidhem Nominalbetrage ju 4 Proc, nebft einer
8idbrigen 3eitvente von 1 Fr. annchmen wollten, eine Sevie nach
ber andern jum Gmpfang der Heimzahlung u bevufen.

Nach dem BVorfchlag, weldhen Hr. Gouin auf die ungemigende
Grftarung des Minifterimms folgen lief, und den bie Kammer in
Bevathung 3u 3ichen befchlof, follte den Befigern der Hproe. Ren:
fen beren Umtanfch gegen 4 odber 3proc. Fonds angeboten werden,
und ywar mit Jugabe einer Annuitdt von 1L Fr. fiiv die Dauer von
6 Sabren Dei ber Wahl der 4proc. Fonds, und mit einer Annuitar
von 2 Franfen fiiv die Dauer von 13 Falhren bei der IBabl der
3proc. Fonds, je fitr 100 Franfen des Nominalcapitals.

Qu ifrer Grfldrung follte ibnen eine Frift von 3 Monaten durdh
eine 3u gelegener Seit 3u erlaffende Fonigliche Orbonnans beftimmt,
pas Giefes, telched den Finangminiffer sum Umtaufch ober gur Ju:
ricfgahlung exmachtige, aber unverweilt erfafjen werbden.

Nad) Umlauf der Erlldrungsfrift follte der Finanyminifter
die - Hproc. nicht vevwandeleen Renten in Sevien eintheilen, die
RuidEsahlungsordnung durd)y das Lood Deftinumen laffen und die
nenen Nenten, deven Grlds zu diefen Heimzahlungen verwenbdet twers
pen mufite, nun dffentlich und unter Einleitung einer freien Con:
carreny, auch nidht ju einem niedrvigern a8 fiie die Unnvandlung
angenommenen Preife begeben,

Die Halfte der durch die Neduction dev alten Schuld auf 4
und 3 Proc. geronnenen jdhrlichen Jinfenerfparnif follte sur Tilgung
er creitten Annuitdten vorbehalten werden, die andeve Hdlfre alé
Yusgabe aud dem Budget verfdvinden.

Der Untragfteller nahne die Rentennsaffe, auf welche bie Maf-

T
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regel su wirfen hatte, mindeffens au 140 Ml und die filr den
Staatéfchal unmittelbar ju enwartende Ausgabeverminderung 3u
20—25 Mill. Fr. an.

Cin anderer Vor{dlag (von Hren. Feliv Bodin) wollte den Be=
fiern der Syproc. Renten bie 2Babl laffen swifchen dex Heimzahlung
und der Annahme von 4'/,proc. Fonds, unter Garantic gegen weitere
Reduction fir die ndchften 10 Sabre. Ueberdief follte der Minifter
erinachtigt werden, nady den Umftanden allen in die Umwandlung
eimwilligenden Glaubigern eine Annuitdt von Y, Fr. je fiir 100 K.
ominalcapital auf eine Angabl von Fabhren, fedoch in Feinem Falle
fur mehr alé & Salhre ju verwilligen,  Statt diefer Wnuuitdt von
/. . follten die {ber GO Sahre alten Glaubiger eine Leibrente von
aleichem Vetrag erhalten dunen.

&8 feblte nicht au gang fonderbaren Propofitionen, wozu man
ocn Antrag rechnen darf, den Gldubigern pwifden 4yproc, Fonds
mit einer Leibrente vou 1 Proc., und 3proc, Fonds mit einer Leibrente
von 2 Proc. die Wabl 3u lafjen.

Jn dem Beridhte der Commiffion iiber Hin, Gouin'a Voy-
fhlag wurde nadh einer ausfiihrlichen Hechtderdrterung bie Srage,
ob der Stant von feiner Befugnifi der Anffinbigung alsbald Ge-
brand) madyen foll, fo wie dic Umftdnde fich als giinftig filr bden
Bollzug einer Reduction darflellen, unbedingt und nad einftimmigem
Befcdhluffe Dejabt, und die Berbaltnifie ermogen, von welden das
Maf und die Wabl des Jeitpunfees der Reduction ihr abhangig 3u
fevn fcdhienen,

Sie bezweifelte ywar, daf man mit Eicherheit ausd vem 1iber
Pari ftehenden Preife der 4 Proe. barauf fdhliefien fdume, daf der
Jinsfuff auf diefen Saz bereits herabgefunfen fey, da bdie Maffe
der 4proc. Fonds nidyt Getrddptlich genug wdre: beriihree dagegen
bie Bortheile, weldhe die dfentlihen Fonds in BVergleichung mit
Mnlagen anf Privarcredit darbdten und glaubte in dem Fortbeftehen

T
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ber Sproc, Schuld felbft ein Hinderniff des Ginfens bed allgemeinen
Sinéfufied ju finben.

Ricfichten der Billigheit gegen die Glaubiger wollfe die Coms
miffion nicht audgefchloffen wiffen, indem folche Schonung audh bei
finftigen Unlehen, die im Laufe der Jeit nidyt auéblieben, ibre
Friichte trage, und billige Anerbietungen jugleich vie ficherfte Gervabr
fiir den feichten Vollzug der Schulbumwandlung geben. Die Bebin:
gungen miiften fo geféel(t werden, daf fie nidht nur neuen Darleihern,
yenn die alten Gldubiger fie angunehmen fich weigern, vorausficht:
lich sufagen, fonbern and) den verfchicdenen Unfichten und Beblivf=
nifjen der Gldubiger fidh anpafiten, Judem fie vor der Hand, um
nidht Hoffuungen 3u erregen, die getaufcht werden Ebunten, die Frage
unberidbre liefi, ob fidh unter den Glaubigern nicht folche befanbden,
weldye etwas mebr alé billige Niickficht angufprechen haben, hob fie
vas Suterefle ver zablreichen Fleinen Capitaliften und der in Den
Departements wolhnenden Glaubiger hervor, weldhen melhr durdh ‘el
nen hdbhern jamlichen 3ing, ald durdy cinen Fleinen Gewinn am Ca:
pital gedient fey. Sie wied ald eine erfreuliche Thatfache bie
fortfdhreitende Wertheilung der Rente nach.  Fm Fabhr 1832 beftand
die Sproc. Schuld in 245,274, am L Fan. 1836 in 260,654 Sn:
feriptionen.

Bon den, Privatperfonen gehdrigen Renten, die im Glangen 3u
107,258,000 Fr. bevechnet wurden, waven 66,734,182 Kr. inParis,
und 40,523,823 Fr. in den Departements jahloar.™ Bon den 3u
Parig jahlbaren Renten find 20,677,000 Fr. das Eigenthum vou
Frembden, und unter dem Reft von civca 46 Mill. findb die auf Sn:
haber (an porteur) geftellten, fodann bie Renten der Majorate,
der Gautionen, der Svarcaffen und bdie bei der Hinterlegungdeaffe

—e

* uamlidy 8,469,802 Granfen in ben Vidern der Departements und
52,054,024 §r. gu Pavié eingefdhriebene, aber wic jeme in ben Depar:
tements sablbarve Renten.
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deponirten begriffen, deren Cigenthiimer nur jum Theil in Paris
leben. Ungefahr 40 Mill. find Eigenthum des Staated oder anderer
offentlichen Anftalten.

Die Commiffion glanbre annehmen gu diirfen, daf fich vie Jahl
er Rentenbeftger 3u der Jahl der Fnferiptionen wie 3:5, bdie Jabl
der Glaubiger, weldhe*weniger alé 1000 Franfen Renten beichen,
su der 3ahl ber ibrigen Rentenbefiger wie 5:6 verhalte, bdie Ge=
fammtbezdge der mit weniger als 1000 Fr. eingefdyricbenen Eigen=

thimer aber etwad mebr alg ' bder gangen Rentenmaffe betragen
uirfren, *

Unter ben Gildubigern befdnben fich hiernad) nur wenige, weldye
ihr Capital ber Staatécaffe anvertraut, um in BequemlichFeit ein
obue Arbeit gewonnenes Einformmen ju verzehren; dagegen 3dfle
0 man gav viele, weldhe unfahig find ihr BVevmbgen felbft ju verwalten,
oder diefer Sorge fid) nur entfchlagen, um ihrem Lebensberufe fich

* Die Verwaltung befbaftigte fih wabhrend der parlamentarifdhen Ver-

bandlung mit eincr nady der Grdfe der Nentenbeyige abgetheilten u-

; fammenftellung, in weldwer fid die Snferiptionen, die auf den ndm:

lichen Gigenthumer lauten, vereinigt finden follen. Diefe Wrbeit war

aber, alg der Vericht erfrattet wurde, erft begonnen. Ein Theil der

Arbeit, welder die Suferiptionen umfafte, deren Mamen mit dem

Budbftaben A anfangt, lag vor.

linter bicfem Budftaben waren 4214 Jnferiptionen eingelragen,
weldye 2659 Gigenthimern gehoren, und vertheilten fich wic folgt

im Gangen

1,019 Gigenthiimer Hatten nidt 1ber 100 Fr. « 11150,423-F¢.

925 > ,» von 101 bi8 500 ,, . . 20507,

206 i 5 500, 1000, . « 241,018 ,,
S TTRR IS i1 il BE8. 4000 5067 2oty o NEATBYE

203 e o V0N 1001 big 2000 ,, . v 299,414

149 i ’” 2001 5, 5000 ; . « 015,218 ,,

67 1 7 dartiber .« 950,633 ,,

2,650 2,501,705 §T.

Die Commiffion war dber Meinung, daf diefed Nefultat ald unge:

fabrer IMafftab jur Sdasung des Verbalbniffes gelten fonne, in
weldhem fich fammtliche Denfen vertheilen,
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mit ungetheilter Thatigleit widmen ju Founen, wie nanentlich viele
Srauen, Greife, Mindevjahrige, Gelehrte und Kiinfiler,

Die Commiffion glaubte nun, daf hauptfachlidh im Fntervefje
der Fleinen Gapiraliften, unter den verfchiedenen Bebingungen, welde
man den Glaubigern ftellen Fonne, ein Wnerbicten nidyt fcl;[fn diirfe,
weldyes ihnen mbglich madhe, fidh den Fovtgenuf von Y, ihres bis-
herigen Ginfommend, unter Garantie gegen cine weitere Herabfesung
ped Jinéfufied auf eine beftimmee Angahl von Fabren, ju verfchaffen.
Einer divecten oder indivecten Erhvhung ihred Capitalé Dediirfe ¢
alédann nidht, dba fic in biefer Garantie bei Ervagung bes wabren
Marfepreifes der Capitalien einen genigenden Vortheil 3u evblicken
hatten,

Die Vewilligung von Unnuitaten wiirde fie jwar in den Stand
fetsen, fogleich einen Gewinn zu vealifiven, diefer fey aber fiir Fleine
Gapitaliften fo unbedeutend, daf cr ald Capital nide angelege
werben fonne,

Eine Reouction um Y, ware fiv die Glaubiger weniger empfind
lich unb weit entfernt, Rinfrige HevabfeBungen ju exfdpveren, oiirde
fie die Glaubiger bagu vorbereiten, und der gewomnene erfte Criolg
ben Wollyug Finftiger abulicher Mafregeln viclmehy erleichrern.
Diefer Worfchlag verfdaffe der Staatéeafje eine unmitrtelbave, ge
wiffe Erleidhterung.

3ur Vergleichung mit den BVorfdhldgen, wornach, neben 4 Proc.
Jinfenr, Annuitdten angeboten werden {ollen, wurde bemerfr, dafi

3

die Vowilligung einer Sjahrigen 3eitrente von 1 Fr. dem 20jabh:

1

vigen Genuffe ‘eines Jinfes von '/, Fr., und eine Gjabrige Jeitvente
pemt Genuffe eines Jinfes von '/ Fr. fur die Dauer von 14 Fahren
und 1 Monat gleichfornme.  Die Commiffion glaubte aber, bdaj
vie Garantie bes Fortgenufjes bder 4'/, Proc. anf eine geringere
Augahl von Fabren ju fiellen few.

Sie war ferner ber Meinung, daf ben Gldubigern die IWabl
amifchen verfehicdenen Anevbictungen gelaffen werde, baf

il

LIl
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aber jebes Anerbieten, weldhed auf irgend cine MWeife den GHaubis
gern cinen auf dbas Capital beyiglichen BWortheil darbiete, ald Com:
penfation dem Staatsfdyage eine ftdrfere Berminderung, als von
1o Der Jinfen gewdhren muiffe.

Dad neue Minifterium hatte fidh mic den Anfichten der Com-
miffion veveinigt, wnd verfprodhen in der nddyfien Siung cinen
Cutwurf vorzulegen, infofern nid)t unvorbergefehene, dem Boll=
sug der Magregel binderlidhe Ereignifie cintrdren, wordber bdie
Kammer alédann felbfE urtlyci[eft terbe.

Dicfen Aufjchub bielt die Commiffion ebenfalls filr rdehlich,
indem fie nadpzuweifen fucdhte, daf bdie Finangverwaltung in vers
fdbiedenen ufliiffen, fodanu in ciner mdfigen Ausgabe von Fonigl,
PBong und ndthigenfallé in Vor{dniffen der General : Ginnebhmer
und der frangdfifhen Banf hinveichende Mittel fiuden difvfre, bdie
MRedvuction im Fabre 1838 wirflich ju vollziehen, obhne cines An:
lehené 3u bebidrfen.

Jn den Didcuffionen liefen fidh cingelne Stimnen gegen
bas Princip der Reduction vernehmen, olne jedody den mindefFen
UnFlang zu finden; fie [augneten, daf der Jinéfuf unter 5 Pror,
ftehe, naunten die Mafregel eine umwirdige Taufchung, da ¢
nicht moglich fey, ein Capital von 3—4000 Mill. Fr. wirklich
beimguzablen, und die Auffiindigung daber nur alé Vorwand ge-
braud)t werde, um die Gldubiger in RVerlegenbeit yu fhiryen, und
ibnen ifr Ginfommen ju verfimmern.  Der BVorfdplag bringe bie
verfchiedenen Clafien des Bolfes, deffen Uffecte in feinen Sutereffen
lagen, in feindfelige Stellung gegen cinander; man fdhmeichle den
Landeigenthiimern, vergeffe aber, daff man bdie revolutiondren Gle:
mente der grofien Etadte aufrifhre, denen die grofen wie die jahl:
veichen Fleinen Fentievd faft ausfchlieflidy ‘angehdreeny Feines ber
in Frage ftehenden Projecte verfpreche der Staatdcaffe cinen erlheb-
lichen Gewinu, und jeded derfelben bedrohe den dffentlichen Credit;
die vorgefhlagenen Annuitdren witrden eine Reile don Anlehen
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erfordern, ober bie Wirfung der Umortifation fdhwadyen, eine ftete un
Bewegung auf der Bbrfe unterhalten und bder YAgiotage neue Nah- be
rung geben.  Dief und dbnliches fchon bei den fridhern BVerhand:
lungen vom Sabhr 1824 Grwdbntes wurbe von den wenigen (egnern B
ber Jeduction vorgebradyt.  Mebhrere NReduer dbrangen dagegen auf
eine rafche Benukung der Umftdnde, 3um Vollzug der Rebuction,
und gwar gum Theil nach einem fiir den Staatsfhas ginfligern
Mafiftabe, ald die Commiffion vorgefchlagen Hatte. .

Namentlich fchlug Hr. Lafitte vor, den Glaubigern die Wahl
su laffen wifchen dev Annahme von 3'/proc. Foubs zu dem Curfe
von S7 Fr. 50 Cent. und 4"/ proc. Jondsé al parvi, aber im lesten
Falle mit der Bebingung, dafi diefe 47/ proc. NRenten, bei dem WVer:
Faufe und tiberhoupt bei dev erften Umfchreibung, aus weldher Ur:
fache fie aud) evfolgen mbge, nad) demfelben Jufie in 3'/ proc. vers
wanbdelt werben nuiften.  E8 {ollten Hproe, infen nod)y big gum
gweiten Semefter des F. 1837 fortbegablt, aber fogleich Subfcrip:
tionen fiir die neuen Fonds erdffnet werden, und jwar filr die Befifer
oer dproc. Renten, um fid) unter Hincerlegung ibrer Einfdhreibungen,
sum Umtaufc) berfelben in 37/, ober in 4'/,proc. Fondsd, und fiir
jeben Gapitaliften, um fich jur Uebernabme ciner beliebigen Sunnme
in ben 3*/,proc., unter Sidperheitéleiftung fiie Yo bed unterjeichneten
Darlehensbetrages 3u verpflichten.

Fiir bic Snferiptionen follten 8 Serien, fede 3u ungefihr 300
ML, Fr. Capital und eine nennte fite den Reft der Schuld gebilbet,
und febald die taglidy befannt 3u machenden Anlehensdfoumiffionen
pen Wetrag von 300 Mill, erveicht haben wirden, durd) das Loosd
die heimpugahlende Serie befiimmt und der Ueberfhbuff auf die ndch:
fte Serie tibertragen werden, wenn aber die Anlehenduntergeichnun:
gen den gangen Bebarf tberfchreiten, bdie erfien Unterjeichner den
Worgug erhalren,

MNur die Henten der Ehrenlegion, der Fnvaliden der Marine,

ber Spitdfer und Gemeinden, der Verforgungs= uud Retraitecaffen
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und ber vom Staare botirten Majorate follten von ber Reduetion
befreit bleiben, *

Den weifeln, daf man Darleiher file die 57 . Proc. erbalte,
begegnere Hr. Lafitte mit der Verficherung, bdaf eine Gefellfchaft
bereit fev, alled ju ibernehmen , wasd man negociiren wolle; ev 3iehe
aber die Erdffnung einer Subfeription vor,

Das Minifterium beftand auf der Bertagung, indem ¢8, den
3wect verfdhiedener Combinationen in dem gefeslicy 3u beftimmenden
Gonverffonsplan anerfennend, nicht nur die SdnwierigEeit der Crmirt:
lung angemeffeney Combinationen, weldhe cine reifliche Erwvigung
erfordern, fondern aud) die grofere Sidherheit geltend machte, weldye
filr dag Gelingen der Reduction durdh die Ber{dhiebung des Vollzugs
bis 3um Fabre 1837 ju ertwarten ey,

Su Anfang bes Fabred 1838 werde die fchwebende Sduld, von
ver nod) 139 Mll. confolidirt werden miifiten, auf 243 juriicfge-
bradht fepn, alsdann werde man von ibr nicht nur jene 139 INill,
&¢. , foudern nahe 200 9Nill, erbalten und tber die Referve ber Amor:
tifationscaffe firdie 5, 4'/, und 4proc, Fonds mit iahrlichen 59 IRill.
8. verfiigen fonnen; die Sparcaffen, bderen Cinnabmen in geometri:

* Herr Thiers hatte a8 foldhe, woraut fich die Reduction nicht erftreden
folle, beseichnet: die Menten
ber Umortifationgdeaffe mit

. . . 12,540,000 §r.
der Ehrenlegion ; . s = i . 6,771,000 -
der Univerfitat . 4 : : ; : 529,000
ber Snvaliden dber TMarine : . 5 2 1,623,000 =
ber detraitecaffin . : . -~ ; ; 962,000
der Gemeinden : 5 ! 3 . : 2,832,000 =
ber Spitdler und anberer ofentliden Wohlthitiy-

feits=Anftalten 5 . ‘ ; . y 8,000,000 -
ber Hinterlegungseaie . ; 5 g 2,005,000 =
ber Vorfidtacafie . G A A i ] 70,000 =
ber Tontinen . . ¥ . , . 1,490,000
der vom Staatéfhiah dotirten Majorate 3 GOT,000 =

10,519,000 Fr,




106

fchem BVerhaltniffe ftiegen, vorirden wobl jahrlich 60 MWMill., im Laufe I
pon gwei Fahren daher 120 Mill,, in dem gleichen Jeitvaume die Ge- l
meinben 24 Mill, bern Staatsfchatze ufliefen laffen. Bereinige man

mit diefen Mitteln eine Summe von 300 Mill. Fr., die man durd) i
bic von Hen. Lafitte vorgefchlagenen Unterzeidhnungen oder durd)

cin bedingted nlehen fich verfhaffen Fonne, fo erhalte man ein i
bigponibles Capital von nahe 800 Mill. Franfen. '

Die Kammer befchloff mit eminenter Stimmenmelrleit bie o
motivicte Vertagung des in Berathung gegogenen Borfdlags, unter i
Beyug auf den BVevicht der Commiffion und auf die Erflarung der i
Minifter, ofue jedod) eine VerbinolichEeit tbernehmen vder auflegen
uwollen, da fie fein Gefels mache, foudern nur ijre Anfid)t aud: il
furedhe, alles der finftigen Gefesgebung tiberlaffend.

TMan darf nun mit hvchiter WabrfcheinlichFeit eviwvarten, daf in
einer der ndadyften Sisungen der Kammer ein Gefes 3u Stande Fommt,
bas den Giliubigern fdhwerlidh) mebr als vov ber Haud '/, Proe. ihrev
Zinfen entyichen diivfre, wenn fie nicht fur eine Anlage in Konbs von
ginem nicdrigern Sinsfufe mit der Hoffnung auf einen Capital:
gewinn ficdh entfcheiden; denn voraugfichelic) wird cine foldhe AUnlage
in ifre Wahl geftellt werben.

us fcheint, dafiwenu man unter den gegebenen Umftanden fich
it einer Reduction der 5 Vroc, auf 4'/. Pr. beamiigen wollte, man
unbebenklich im Sahre 1836 die Mafiregel befchlicFen und den Gldus
bigern unverweilt eine angemeffene Frift filr ihre Geflarung felzen
Fonute, obne alle Gefahe fich in Werlegenheit gu fhirgen, infofern
man nux die Fortbauer des Friedené mit genigender LWabhyfcheinlid)-
Feit voraudfesen duvfre.  Sn diefer Veyiehung wurde felbft von den
Gegnern der Mafvegel Fein Sweifel ervegt, unb cine Sidjerheit gegen
Bliesfchlage aus heitevem Himmel verlangen, biefe filr immer auf
den Rollzug versichten.

Wenn der mittlere 3insfufi der in ben dffentlichen Fondd anges
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legten Capitalien nidht ju 4 Pr. ober felbft unter 4 V1. angenommen
werden Fonnte, fo ftand cv jebenfalls diefem SaBe gang nahe.

Die 4proc. Fonds hatten das Pavi Wberfdritten. Man Fonnte
gegen diefen Mafftab, wie ¢8 gefchehen, eimvenden, paf fie erft fury
diefe Hobe evreidht, daf ber Discont gevabe febr niebrig ftebe, und
einen vorubergehenden Cinflufi auf die Curdpreife ausibe, und bafi
die Mafle der auf dem Marfre fehwebenden 4proc. Effecten nicht
bedentend genug fey, um alé fichere Grundlage zur Deurtheilung
dev Frage ju diemen.  Allein dexr frihere niedrige Curs war eine
§olge von BVeforguiffen, deren Urfache verfdyounden, unbd von einer
Nachfrage nad) Capitalien, die bereits befriedigt und, wenn man
die Verwendung der Tilgungsfouds berdcfichtigr, von 3u gevingem
Betrag war, um einen nacdhhaltigen Sinfluf auf den Jinéfuf aus:
sutiben.  Der Didcont fland allerdings febr nicdrig, aber der Gin:
flug, dew ber Wed)fel des Iinsfufies bei Anlagen auf Furge 3eit auf
bie Preife der dffentlichen Effecten ausiibe, hale fich, im gefunden
Juftande der Geldcivculation, in gang engen Schranfen.  Die Maffe
ber 4proc. Fondé betrug var nidht volle 8 Il 8. Nenten, wos
von der grofite Theil der Amortifationdcafje gebbrte; allein ¢ blich
noch ein Dedentenber Steft, und der Veweid einer sureichenden Conz
curreny jur Bildung eines feften MarFyveifes lag darvin, daf in ben
Borfenliffen die Curfe der 4 Proc. felten fehlten, und daf ihre Preife
den Schwanfungen der Gurfe aller wbrigen Fonds regelmagig
folgten,

Die Crfheinngen, weldye die Birfe in Vezichung auf die 5=
und Dauptfachlich auf die 3proc. Fonds darbot, dienen sur Befta-
tigung unferer Anficht.

Da bie dproc, NRenten (nady Abgng der in den notivten Preifen
enthaltenen 3infen) gu 106 — 107, 3eitlich) noch etwas Hdher , ftan:
ben, fo joq swar der Kaufer 4%, — 47/, Proc. , allein die Rebuerion
ar von bem Minifevium in Yusficde gefeellt, und bedrohte die:
ienigen, weldye bedeutend wber Pari Fauften, mit cinem Gapital:
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gerlufte.  Fiir die Gefahr an dbem Capital ju verlieven, mufte thm my
¢in den laufenden insfuf tberfteigender Sinfeugenuf bis jum Jeit:
punfe der Reduction eine Entfchavdigung bieten. i
Die proc. ftanden (nach Abzug der Coupons) ju 79— 80 und Tapi
trugen 3%, — 3%, Vroc. Fiiv eine Rente von 4 gaplte der Kaufer A
baber 105"/, bis 1065 F.  Man fonute Eienad) aud) aus dem i
Gurfe der 3proc. Renten, wovon eine febr bedeutende Maffe auf it
perm Markbte {chwebt, mit voller Sicherheit fchliefen, dafi dev mitt: i
lere Qinsfuff dev in dffentlichen Fonds angelegten Capitalien mindes b
ftens auf 4 Proc. ftehe.  Der Speculant jahlte fiir die Rente von 4 it
in den 3proc. Fouds aber nur 5— 6 Proc. mehr, weil er Hoffte
an dem Capital in Eurger eit cinen Gewinn gu realifiven; beabfid)- o
tigre der Sdufer eine fefte Anlage, fo begmigte er fic) mit einer NRente i
son 3", in den 3proc., fiatt von 4 in den 4proc. ober vou 4%, in f

pen Sproc. Foadé, weil ibm der Fortbesug von 37, gefichert bleibt,
wenn audh allmdhlids, wie bieff in Grofbritannien und auderwarts
gefchal, der indfuff auf 3*/ Proc. reducivt werdben follte. Nahm

man, obwohl die 4proc. dber 100 notivt wurden, den Jinsfuf il
i 4 Proc. an, fo ergab fich aus dem Gurfe der 3 Proc. ald unzwei: o
felbaft, daf das Publicum ein tweiteres vafdes Sinfen deé Jins: ol

fufled ermwartete.

Unter biefen Umftdnden Fonnte man fich dbersengt halten, daf ikl
fdmmtliche Befiker der Hproe. Renten, mit gang unbedeutenden Aus: fit ¢
nahmen, die Befchranfung der Reduction auf 4'/, Proe. alg cinen s

Act ber Grofimuth erfennend, fich die Umwandlung ohne weiteres

qefallen liefen. fibe

@Ein Uebertrag in anbeve franydfifche Fondé, namentlid) in die " g
Sprocentigen, Fonnte ihuen nicht jufogen, und ¢ine beginuende Nad): b
frage wilrde diefe Gffecten fchuell in bie HdHe getvieben Haben. Man Duae
roeifi gwar, dafl, als die HReductionsfrage in der Kammer jur Spradye r.
Fam, cinige Banfiers eine Demonftration durd) die Ausgabe cines i

Girculares madten, inwelchem fie die Anlage in andwartigen Fonds
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empfablen. Allein die brittifchen 3 Proc. ftanden iber 90 und trugen
3o Proe., die bitreichifhen 4 Proc. ndherten fich  dem Pari,
wabrend die 5 Proe. dafelbe dberfbritten. Der Curs der ruffifchen
Papiere fiihrte die 5 Proc, nicht weniger der Reduction entgegen; der
3inéfuf der preuijhen Papiere war auf 4 Proc. hevabgebradyt,
und die Fonds der Fleinern deutfchen Staaten gaben jum Theil noch
niedrigere Renten.  Die fpanifdhen Effecten hatten ihr eigenes ver:
blendeted Publicum ; der Preis der holldudifdhen Fouds uberftieg be:
deutend das Jwanyigfade der Rente, und fo lange die Nudgleichung
mit Belgien nicht exfolge iff, wirde nur ein betrdchilicherer BVortheil
jum Uebererag veizen Ednnen; die neapolitanifchen Hproc, Fonds Hai:
ten bad Pari nod) nicht gany erveicht; die auf dem Markre fchwe:
bende Mafje diefer Papicre war aber ju unbedeutend, als daf nicht
eine plolidy wadfende Nadyfrage darnach, nur im Umfange von
10 — 20 Mill, Franken Nominalcapital, die Curfe derfelben vafdh
gefteigert hatte.

Selbft die audwartigen Glaubiger, welche in der Regel fencr
Claffe von grdfern Caypitaliffen angehdven, bdie ihr Eigentbum
vorfichtig vertheilen, wiirden im Ueberblict diefer Verhaltniffe nicht
verfucht gewefen fepn, ihre Anlage ju verdndern.

Wer von den einheimifchen Glaubigern bdie Wmwandlung niche
annabm, weil ihm, ungeachtet der Bequemlichleit und Regelmapia-
feit ded Henrenbesuges, 4'/, Proc. nicht gemigten, wiirde, Anlags-
plage im Privatverfehre fuchend, 5 Proe. verlangt haben. War
oer Jinsfuf bet folcdhen Anlagen noch nicht auf 4 Proe. gefunfen, o
wiirde ein pldBliches Yusgebot von 10 — 20 Mill, in Parig und
von 1 —2 Millionen Franken in jeder der 4 — 5 ubrigen grofien
Stadte des Landesd geeignet gewefen feyn, bdiefe Wirfung filr die
Dauer des BVollzugs der Mafregel hervorzubringen,

Alled, wasd tiber die Lage der Finangen, uber die BVeburfuifje
und Hiilfemittel ves Staatdfdhases in dben BVerhandlungen sorge:
bracht wurbe, Fonnte jebenfalls Feine gegriindeten BedenklichFeiten

.
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gegen ben gleichbaldigen BVollzug einer Reduction erregen, die den
Gilaubigern von ihrem Capital eine entfchicden ftarfere Rente 1ibrig
lief, alé fie su conferviven hoffen Fonunten, wenn der Staat fich
entfdhloffen hatte, bie ginftigen Verbaltniffe, die der Capitalmarkt
dparbot, in vollem Mafie su benuben.

So viel war vou allen Seiten anerfannt, daff man nicht nur
fFeined neuen Anlehend bedrivfe, fondern in der Heferve dber Amorri:
fationéeaffe die IMittel befise, 133 INIll. der fdywebendben Schuld ju
confolidiven. IBas bhinderte die Giefezgebung die Meferve der Amor:
tifationécafie, welche bas Gefels vom 10 Junius 1833 sum Ricfanf
der auf das Pari oder unter Pari jurnctfallenden {oudé oder jur
SHeimzahlung von Rentencapitalien, fm Falle der Nuffiindigung, be:
ftimme hatte, diefem leten Jwecke wirflid) zuzmvenden? Die fchme:
bende Schuld war feit dbem Fabre 1833 bebeutend verminbert wor:
ben, und alé cine bereitd befiehende Schuld, fiir beren Versinfung
badé Bubdget Fiirforge getroffen hatte, Fonnte fiec Feine BVerlegenheiren
bereiten. Beburfte man audy 200 big 300 Millionen Fr. gur Be
friedigung widberfirebenber Glaubiger, fo handelt es fid) ja nicht um
eine Nadhfrage nad) Capitalien sur frudhtbringenden oder unfrundit-
baren Verwendung, fondern nur jum Uebertrag von Werthen von
einer Hand in dic andere, unbd wad dbie Regierung mit der einen
Hand dem Marke entyog, gab fie angenblicklich demfelben mit dev
andérn Hanbd wieder jurick.

Sm {blimmiten Falle Fonnte man, wenn alled, waé von den
Gemeinben und Sparcaffen an nenen Capitalanlagen dem Staats:
fchaze 3uflof und waé man von den Gencraleinnelmern, bdenen
man fiarfe Riactzahlungen (24 Mill.) geleiftet, fo wie von der BVank,
die bem Finanyminifier Gelder 3u 2 und 2%/, Proe. vergebli) ange-
boten hatte, mittel{t Grhebung von Vor{dhuffen auf laufende Red)-
nung ju arfalten vermodhte, die Smmme der Mildzahlungen nid
decte, 3u einer vermehreen NAusdgabe von foniglichen Bousd fdreiten,

peren Totalfinmme feir 1834 von 236 anf 60 Mill. Franfen (die
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Mafje dber an Privatperfonen ausgegebenen von 146 auf 44 Mill.)
berabgebracht wordben war,  Man bedurfre aber nur ciner voribers
gebenden Hiilfe, da der allmdnliche BerFauf der newen &'/ proc. Sn:
feriptionen, weldye an die Stelle ber viiczugahlenden Sproc. Renten:
capitalien gu treten hatten, ovorausfichtlich nod) einen Ueberfchufi
gewabrte.

Bollte man fich die Juftinnnung felbft Jener Gldaubiger verfid)ern,
die in einer eit des haufigen unerwvarieten Wechfels der Conjunceu:
vem mit fieter Beforgniff exfilllt find, fo gab es biezu ein einfaches
Mittel.  Man durfre den einwilligenden Glaubigern nur den Fort-
genufi dev Sproc. NRente bis ju dem Sdluffe dbes Semefters uge-
ftehen, in deffen Lanfe bev lesten Serie der nicht einwilligendben Renten:
befiier die gebihrende 3ahlung geleiffer wiirbe. feiner Fonnte alé:
dann fich fiir die Annabhme der 4'/ proc. st exkldven duvch die Be:
tradytung abgehalten werden, dafi die Jegicrung durd) aufierordent:
liche Greigniffe nach dem Ablauf der Erflarungsfrift verhindert wers
ben Founte, die Heimgahlung 3u leiften, und oaff in folchem Falle
bie remittivenden Glaubiger fich in beffever Lage befanden, ald dicjeniz
gen, weldye in die Reduction eingewillige.  Leicht Fonnte alddann
pie heimgablbare Summe fo unbedeutend bleiben bafi bie Finany:
verwaltung, weldyer jedenfalld dic Wah!l des fehicElichen Seitpunfts
gum Bollguge tiberlaffen bleiben mufte, felbfF durd) ein qang uners
wartetes Sinken der Rente nicht gehindert worden ware die Heim:=
3ablung 3u leiften, ohne den berechneten Gewinn der Mapvegel wee
fentlich verfiivge 3u fehen.

Sm Spatjahr 1836 traten in ber That gany unevwartete
CGreigniffe ein, welde eine nidht unbedeutende Rrife dem allge-
meinen Gield = und Capitalmarfte herbeifiihrren. Die Crfdheinung,
weldye dev frangdfifdie Marft aber in diefer Veviode darbot, diente
gerade jur Beftdrigung dev Anficht, daff der mittlere insfuf ber
in den bffentlichen Fonds niedergelegten Capitalicn cher unter als fber

4 Proc., und wenigftens diefen Safe gang nahe ftebe. Ungeachtet
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namlich ter Didcont eine gany ungewbdhnliche Hibe erveichee, fiel im
ungiinfiigflen Moment die 4proc, Renre nicht unter 97, die Iproc,
nicht unter 77.  Selbft wabrend ded bisherigen Verlaufes der Krife
blieb daher die Eimwilligung in die NReduction auf 4 Proc., unfer

Jugabe einer 6 — 8jabhrigen Unnuitdr von 1 Fr. je fir 100 Fr. Cas
yital , fo wie auch die Suffimmung ju der von der Commiffion Loy

gefdhlagenen Hevabfeung der Jinfen auf 4/, Proe, immer nod) vor: fie
theilhafter filr bie Glaubiger, alé die Unnahme der Heimzahlung. n

Der voribergehenden Krife werden gleich giinflige oder giinftiz it
geve Gonjuncturen folgen, * wie diejenigen, deren man in den erften i

“Mionaten des Fahres 1836 fich erfreute, als die verfdhiebenen Me-
buctionéprojecre yur Sprade Famen, deren wir oben ermahne haben.
9Biv wollen diefelben unter folcher Vorausjesung hier nabher
belendhten.
Der vou Hrn. Humann berrdbrende Vorfchlag, wornach bie
Sproc. Renten gegen 4proc, al pari mit einer Sugabe von 8 Annui=
tdten umgetaufcht werden follen, beruhte anf der ALfidht, die Glau:

biger gegen einen Werluft an dem Capitalwerthe gu {dhifen, den dev
Bdrfencurd dex bHproc. Rente in den erften Monaten ded Fahres 1836 iy
aegeben hatte,

Da damalé bdie 4yroc. (die anfgelaufenen Sinfen ungerechner)

nabe 3u 101, die Sproc. ju 107 — 108 ftanden; o erfdyien durch

den didcontivten (gegemwartigen) MWerth einer Siahrigen Jeitrente mit

6 &r, 73 Gent. bie Differeny pwifchen dem Preife der 4proc. und The
Hproc. Fonds vollFormmen ausdgeglidyen, i of

Man durfte von einer {oldyen Beftimmung cher behaupten, daf it 6
fie den Glaubigern 3u viel, ald daf fie ihnen ju wenig gewdbre.

« Nady der evfren Wodhe ded Decemberd tourbden die sprocentigen Henten
bereitd wieder sn 107 §r. 55 Gent. (nach Abyug der Divibende nabe
107 §r.), die 4proc. ju 99 Fr. 40 Gent. (obne die Dividende circa 98'%),
und die aproc. u 79 §r. 35 Gent. (ohne die Dividende nabe 78 Fr.)
nofirt,
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Sie waren gewarnt, und die fingften Erwerber von Renten Fonnten
daher aber Werlegung der Riicfichten der Billigkeit nidyt Flagen,
wenn fman den niedrvigen Curs der Rente vom Sabr 1833 bis 1834
s Grund legte.  Freilidh bat die gelegenbeitliche parfamentarifche
Ueuferung eines Minifters nicht das volle Gewidt ciner im MNamen
der Regierung ausgefprochenen beftimmeen difentlichen Grildrung fiber
ibre Abjichten, und in diefer Hinfidht mochte eine freigebigere Be-
bandlung der Gldubiger fich redhtfertigen laffen.  9rud) file bie
Sidyerheir des BWollzugs frellte fidh, da der Preis der 4proc. Rente
nur unbedeutend dad Pari iberftieq, eine 3ugabe von einigen Pro-
centen in irgend einer Form als vathlidy dar.
I feiner MWirfung Formme jener BVorfhlag mit einer im vop-

aus beftimmten Herab feBung des Rinsfufies von 5 auf 4
Proc. nad) Ablauf von 8 Sabhren voliformnren tiberein.  Da bder -
beber bed Planes die der Reduction unterworfene Rentenmaffe (nach
Ubgug der dem Tilgungsfonds gehorigen Renten) 3u 130 Millionen
bevedhnete, fo wiirpe burch die Annabme feines Vorfchlagd eine
Crfparnif von 1dhrlidy 26 Mill. im Jahr 1845 big 1846 in Nuss
ficht geftellt, ober wenn man bie effective BWerminderung der Hfent:
lichen Laften, weldie bie Mafregel gewdhree, fogleidy in Rechs
nung bringen, d. h. den Gewinn auf eine fogleidh beginnende

Mente veduciven wollte, eine foldpe FRente von 19 Mill. Franfen

gewontien.  Da der discontirte Werth einer 8jdhrigen Annuitit 175

IMill. FranFen betrdgt, deren Bersinfung 3u 4 Proc, jdhelich 7 Mir,

&r. erfordert, fo blicben jene 10MilL. als gleichbald beginnenbe 1dhr=

lihe Crfparnifi dibrig.

Sigte man den Jinfen des Gapitalwerths der Annuitdten nodh

1 Proe, dicfes Capitals als Zilgungsfonds mit 1,750,500 Kr. bei,

wie ¢8 die ALficht des friihern Sinangminifters war, fo wiirbe die
1ahrliche Summe, die jur Verminderung der Steuern ober filr mis-
liche Unternehmungen disponibel blicbe, nod) bie von Hrn, Humann
beredhneten 17,247,500 Gr. betragen,

d 5 - \
Mebenindg, Go, d, Berabiebung v, Qindiuied 1c. 3
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Unbedentlich burfre man aber die Amortifationgeaffe mit dem
gangen Betrage der Munuitdren ohne weitern Sufchuf belaften, und
die gange Crfparnif von 26 Mill. Franfen anticipiven, da der Amor: o
tifationsfondé auf 69 — 70 IMill. Franfen angewad)fen war, und
man baher nach Abjug der Annuitaten nod) 43 — 44 Mill. Fr. jabrz
lidy mit den Swifchenyinfen auf die Tilgung vermwenden tonnte. T

Es if
tilgung von diefem innerhalb 8 Fabren wiederum auf 69—70 IMill.

Fein 3roeifel, daf eine effective iabrliche Schulden:

anwachfenden Betrage den Jindfuf in einem fdynellern Berhaltnifje
feraboriicten Tonnte, alé man in der Rebuction fortzufdyreiren geneigt
fchien. MWer fich aber fcheut auf der Babhn der Stebuctionen rafdh

fortaufchreiren, gerdth mit fich felbft in Biverfpruch, wenn ¢r den
Filgungsfonds fo ftarf macht, dafi er ein vafches Sinfen deé Jiné-
fufieé bewirfen muf. *

Sbisohl ber nominale Tilgungsfonds bisher weit Hober als ju 45 bis
14 ORill, Granfen ftand, fo Ffonnte man bod bdie Wirfung einer jol-
den erjwungenen Anhaufung von Capitalien und deyen Werwendung
auf der Borfe feither nicht wahrnehmen, weil man fie burd fortaefente
Nnlehen , Nnticipationen ober Audgaben von toniglichen Bond in bden
meiften SGahren gefdivddt ober aufachoben Dhatte. fi
Sn einer Eletnen @dyrift: De "Amortissement par A. de Gaspanin K
et J. Renoun, Paris 1834, finbet tian eine Vergleidbung der Sinfunfte
der NAmortifationscaffe und der Deficits der Fabre von 1816 big 1832,
RNon 18160ig 1819 tberfticgen bdie Anlehen die jabriicden Tilaunags
fummen. Bon 1810 bis 1822 einfeplieflich beftand Feln Deficit,

Ym Sahr 1525 betrug ber Tilgungsfonds . . 75,839,000 §t.

i - i bas Deficit 3 5 i 99489487

R T |4 L per Tilgunadfondd . . 77,928,109 4

AT e = bad Deficit : p . 53,919,780 .,
leberfchuf 44,088,329

PR TSRRE 11 L R per Tilgumggfonds . . 77,574,586 4

i - > das Deficit * : . 1,750,088 .

\eber{dhufp 75,843,498

1827 ber Tilgungsfonds . . 17,538,617
s ¥, . bad Deficit - - . 35,717,825

eberfhuf 41,521,192
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¢ beredyntete Cefparnif wilrde fidh um uigefdhr % ihres Pes
frages vermindern, wenn man aufier ben dem Zilgungéfonda gehdri-
gen Jtenten (die, wie fic) von felbfF verfleht, nicht gevedhnet 1werben
fbnnen, da fie ber Ctaatdfchas fich felbft fchulver) noch ae ferte Reni-
ten von ber Reduction befreien wollte, file welche Hr. Lafitte uid
Andere in nodh grofever Uusdehnung Ausualimen verlangten, Hievin
fdbeint ung die Anficht des Urheberé ded bier erbreerten Bor{chlags,

welder diefe lestern Ausnabhmen beftrite, wenigftens grofitentheils

wobl begrinder. MWavum {olf man den Gemeitiden fiir ifve Gapitalien

eineft hdbern 3ind Gezahlen, als der laufende Preis mit fich bringt 2
MWeit 1ubler als bdie Gemeinden, weldhe durdy die Redvuction einen
Eleinenn Berluft erleiven, find folhe daran, weldse Feine Gapitalien
befiBen und durdy Umiagen auf ihre Steuerpflichtigen fene Communal-

bediiefniffe beftreiten niffen; beren Dectuttg andere Gemeinden in den
laufenden und amwadfenden 3infen von ihren {u die Staatécaffe
niedergelegten Gapitalien finden. Ebenfo befinden fich folhe Stdote,
veldhe reid) botirte Hofpitdler und andere LWoblehatigFeits - Anftalten

befien, weit beffer alg andere, bie fiir die 3wede {olcher nftalten,
fey €8 auf bem AWege ["rcfn\r'ui;:cr-ifj'mnmhmg ober burch ihr Giemeinde-
budget, die erforberlichen Mitte! berbeifhaffen miiffett.  Wentt man
grofinuithige Opfer aus allgemeinen Mitteln geben will,

man es nidht auf eine Weife thun,

o muf
oobei €8 gany wvomn Jufall ab=

Jm Jabre 1828 befrug der Tilgungsfonbds 77,504,720 v,
)

37 bag Deficit

¥ « 20,479,655 ,,

Ueberfhuf 57,025,465 ,

7 w4829, ber Tilgungsfonds . . 77,509,918 ,,
7 7" i » o bad Deficit 5 17,704,104 ,,

Weberfdhufi 59,765,808 Gr.

Jn ben Jabren 1830, 1831 und 1852 iberfticg die Stmme der

Deficits unb der jur Dectung devfelben contrabivten Seulben den drei-

idhrigen BVetrag ded Tilgunagsfonds vor 255,072,019 §r. Won den

10 Jalren von 1823 bid 1859 batte nuv bad Falr 1826 Feinn Deficit,

Der Durdfcbnitt bder effectiven Sebulbentilanng betrng daber faum
20 MMill, Fr

=




hangt, ob man gerade da hilft, wo e am meiften Noth thut. Nur
in Begichung auf foldpe Anftalten, fir deren Unterhalt der Staat

im allgemeinen Snteveffe unmittelbar zu forgen hat, verftehtes fidh, i
vaf ihnen, was fic durd) die Neduction verlieven, ohne ¢6 entbebren
su Fdnnen, mittelft Sufchufi aus dem Staatsfchas erfefst wird, * M

* R[iEt man auf bie urfpriunglide Befdaffenheit eined Theiled der s5proc.
Ghuld suctd, fo fonnte maen fragen, ob nidt fiir bdie Befiber der bt
von der alten, big su */3 ibres urfpriinglicben Vetvages vernichteten ”
@huld entftandenen sproc, Nenten cine Ausnahme von der Nebuction
geboten fey. Diefe Frage mifte man aber felbft Dann verneinen, wenn
man andh die ALfiht Hatte, das Unrecht der frithern Gewaltthat wie i
ber gut ju maden. Davon abgefehen, dap iene SHenten fich in unzab:
ligen Trandactionen mit fpater entfandenen vermifht Daben , fo Dblieh
voi bem Ungenblick an, da der Staat nicdt blof feine VerbinblichPeit i
factifch wnerfullt lief, fondern die theilweife Vernichtung der Schuld-
titel formlich ausfprad, und den Glaubigern daher felbfi die Hoffnung
auf Finftige Befeiedigung ibrer Anfpriiche vaubte, nur der Nef und
aiwar in der Form, in weldber ev anerfannt wurbe, im Mechtdverfehr.
SRollte man ein foldhes vor mehr ald einem Menfdenalter jugefiigtes
Unredht wicber gut machen, fo Eonnte es nne dbadurd) gefchehen, baf
man dben urfpringlichen Glaubigern ober ihren Erben bie vernidbteten il
Sduldtitel snrtickaabe , oder fie auf irgend eine MWeife fir dic erlittenen
WVerlujte entfbidigte. Ob dief gefdyieht oder unterbleibt, ift ohne allen
Ginfluf auf die Neductiondfrage. Jebe Gunft, welde man in gen
Milceficht auf jenc Verlufie den dermaligen Vefifern der von der i
alten &chuld Herriihrenden Dentencapitalien (waven fie je augdgumitteln) 8
suenden wollte, wire eine thivichte Werfhwendung, Was den Ve :
fchiabigtent gebiibrte, iwirde Andern jugewendet, weldhe weit entfernt nilt
Werlufte erlitten 3u haben, fich viclmehe ahnlicher Gewinnfte wie bdie i
Theilnehmer an den Anlehen in den erften Kriedendjabhren erfrenten.
Denn bie tiercirte ©duld Bat, ald die altefre, feit 40 Jabren ofne
Seifel mebr als ivgend cin anberer ThHeil bes dffentlichen Sdyuldeapi
tals ihre Wefiser geweehfelt, und beim continuivlichen Steigen  bex
dfentlihen Efecten feit 1817 den Erwerbern grojje Gewinnite pebradt.
Idre e8 indeffen, was bebauptet wurde, ridtia, baf Tontinengefell
fehaften Gefteben, derenm Snferiptionen von ber tieveirten Edyuld fer
viibyen , in deven unverriicttem Vefise fie feit der Vernichtung von */3 '
bes wrfpritnglichen Sduldeapitals geblicben jind, fo wiede fiir biefe Be
fellfchaften eine auf folde MRenten beyigliche Ansnahme wobl begriin:
bet fenn,
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Wenn durch das BVediirfuiff foldyer Jufdhifie fir das nftitue
ber Ehrenlegion und filr die Suvalidencaffe auf indivectem Wege der
Gewinn der Mafregel um eine unbedeutende Summe gefehmalert wer=
oen fbunte, fo verfpricht der Vollsug derfelben auf der anbern Seite
dem Staat eine Befreiung von allen fenen Renten, deven Titel fich
in Handben von Bevollmddtigten befinden, weldye die wahren Eigens
thiimer nicht mebr fennen.  Man fdhasste den Betrag der Renten,
bie von Agenten bejogen werden, weldye Fein Reche darauf Haben,
und weldye in Folge der Liguidation als herrenlofes Giut erfannt
werden und dem Staate heimfallen dilvfren, auf nidyt weniger al
3 Mill. Franfen.

Durch bie Combinationen, wodburd) jene Glaubiger befriedigt
werden Founten, dic auf ein Steigen des Preifes ver Rentencapitalien
fpeculiven, und fid) filv die Hoffuung cines Gewinng am Capital,
bei der Umtaufchung in 3proc, Fonds, einen geminderten Jinfenbe-
jug gefallen laffen, wirde, wie der Urheber ded erfien Planes audh
wirklich beabfichtigte, cine weitere Hevabfesung der Sinfenlaft eryielt
werden.

Der yweite BVor{d)lag der von der Kammer in Berathung geyo-
gen vurde, ftimme im Wefentlichen mit bem des Hrn, Humann iberein,
indem er nur die Iahl der Annuitdren von 8 auf 6 reducirt, und fiiv
die Ummwandlung in 3proc, Fouds cin beftimmees BVerhdltnif angibe,
ndmlic) eine Jeitvente von 2 Fr, fe filr 100 Fr. Nominalcapital fir
pic Dauer von 13 Fabhren,

Wi wollen suodrderft annchmen, daff fdmmtliche der Rebuction
unterworfene Renten und gwar in dem von Hrw. Humann beredhs
neten Betrage von 130 Mill. Fr. gegen 4proc, Fuferiptionen umge:
taufcht werben,  Wenn.man die unter diefer Vorausfesung nadh
6 Fabhren fic) ergebende jahrliche Criparniff von 26 Mill. Fr. Renten
(auf gleiche Weife wie oben) auf eine fogleich beginnende Rente rves
ducirt, fo wirde man al8 foldhe 20%, bis 20%, IMill. Fv., exhalten.
Darnach erfcheint daber der in einer vom Yugenblic des BVolljugs
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an [aufenden Rente audgedricte jahiliche Giewinn ber Rebuction
nach Hen. Gouin's BVorfdhlag v ungefahe 1/, IMill. Fv. grdfer, als
nad) dem erften Borfchlage,

iivben bagegen jene 130 Mill, Fv. dproc. Renten ausfchlief- L
lich gegen 3proc. InferiPtionen umgetaufdt, fo gewanne der Staat
jabrlich an Sinfen 52 MMl Fr.; da er aber 13 Fabhre lang an Jejr- .
renten eben fo viel ju entrichten hat, als er durch die Sinfenreduc:
tion erfpavt, und der nad) dbem 3inéfufe von 4 Proc. berechnete i
evth der Annuitaten (519,253,083 Fr.) rund 519°/, Mill. und
eine biefem Gapital entfprechende 4proc. Rente 207/ Mill. be:
trdgt, fo evgabe fidh alé Gewinn ber Reduction eine jdhrliche mit 3
pem Vollzug der Mafregel beginnende Rente von nabe 31°%. y
Mill, Franken.*

Man fieht, dafi die BVervandlung der Hproc, Fonds in 3pros.
bemt 61\111['5{(1}5131 eine um 10%,—10%, Mill, Fr. grdfere Ber-
mindernung dev jabhrlichen Yusdgaben verfchaffr hatte. Dagegen wa
aber die Bewilligung einesd Nominaleapitald von 100 filr eine Rente
von 3 in Anfchlag su bringen.

Der Urheber diefed Vorfchlagd wollte dbie Halfte der durdy die Nebuction ;
eraielten Sinfeneriparnif, alfo bei ber Umwandlung in aproc. Snferip !
tionen 45 Miill,, und bei der Umtaufdung gegen sproc, Fonds 26 ML
e., im eviten Falle daber uiber 777 9RIN., im andern Falle (in
weldbem die Annuitaten doppelt bhodh und von langerer Daver waven)
nidt gany 6%/ ML, mebr, ald bie Sinfen des Unnuititen = Capitals il
betrugen, fir bdie Tilgung vorbehalten. 2Wenn man fidh nicht darauf
befcdheanten wollte, dem herangewachfenen Tilgunadfondd lediglidh den
Betvag der Sinfen ded Unnuitaten - Capitald (didcontivien Ierrhs ber I
Annuitaten) zusuwenden, fondern noch cinen befonderns davauf beglig
lichen Tilgungsfonds gab, fo mufite man wenigfiens ¢in vidhtigeres
Verbaltnif vorfdlagen.

Uebrigens fann man bdie Frage 1ber dbie Dotation ber Tilgungdeafie
fiir die Annuitaten bei der Wergleichung ded CEffects ber verfdhiedenen
Morfeblage und Combinationen gang bei Seite liegen [affen. Die Wer:
gletchung erfordert nur, daf man den Gewinn der Mafivegel bei ber ABabl el
des cinen oder andern Weges auf cinen gleichartigen Ausdrud bringt. b §
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@s ift Fein Jweifel, dafi die MWabl der 3proc, Fonds foreehl fii
pie Finangverwaltung, alé filr die Gldubiger in Vergleidung mit
pem Umtaufd) gegen dproc. Snfeviptionen ginftige und ungingtige
Wechfelfalle darbieten mufrde.  2Alles hangt in diefer Begiehung, wie
wir bereits ausfihrlid) nachgeriefen haben, von der ungewifjen Jukunft
ab, von bem mebr ober minder rafchen Sinfen des insfufies und
von der Ent{chloffenbeit, womit die Regierung ein folded Sinfen zu
fortfchreitenden Meductionen benukt.

Menn ungiinftige Ereigniffe dad Sinken bed Jinsfufied aufhalten,
ober ein Streigen deffelben bewivfen, f{o ift ibv die Rebustion auf
3 Droc, leicht weit vortheilbafter. Bid jum Tten Fabre find bie Be-
stige ber Gldubiger, fie mdgen die 4: ober bie Sproc. Fonbs wdblen,
gans gleich 5 nach Ablauf ded 13ten Fahres haben dbagegen die Glau=
biger, welche fidh die Reduetion auf 3 Proc, gefallen liefen, fe file
100 ihres Capitald cinen Gewinn von 8,898, .. vealifive, St aber
bis dabin der Jinsjuff auf 4 ftehen geblicben, oder gar auf 5 geftie:
gen, ynd Feine Ausficht auf eine Reduction der 4proc. vorhanden,
fo hat die Segierung, indem fie fich von einer Rente von 4 Fr. mit
dem 8 — Ofachen Betrage befreite, gm\fﬁ ein gutes Gefchaft ge-
madht. Sie wiirde dagegen durd) die Vewilligung jener 13jahrigen
Aunuitat ju den 3proc, Renten, in Bevgleichung mit dev Umvand-
[ung der Sproc. Renten in 4proc. unter Sugabe ciner Gjdhrigen Jeit-
rente nod) bedbeutend (ndmlich 8/, und refp. 6%/ von 100) verlieven,
wenn fie auch evft in 10 Sabren die 4proc. auf 3/, und bie 3%/,
proc. erft nad) weitern 10—20 Sabhren auf 3 Proc. reduciven
wilde.

9Benn man fo rafdh die dev Reduction ginfiigen Umftdnde Be-
nuft, wie 3. B. die Fdniglich fachfijche Regierung gethan, fo Fonnte
¢6 bei der 1berwiegenden Labr|heinlichFeit eines fortfchreitenden
Sinfens des nsfuffed uund in Betradhtung dev unausbleiblichen
Wirfung eined bebeutenden Tilgungsdfonds nie rathlich {cheinen, filv
die Werwandlung der Sproc. NRenten in 3proc, {o giinftige Bedingun:
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gen gu feellen.  Allein in Franfreidh) mdchte fdhwerlich der Glaube
an eine vafdhe RNeduction Wurgel faffen, und dabher die Gldubiger
weniger geneigt fepu, felbft foldye gunftige Bedingungen angunehmen,
die ibnen, wenn aud) fchon nach) 10 Sabren eine Rebuction auf 3/,
Proc. und nady weitern 10 Fabren eine weitere Hevabfepung auf
3 Proc, eintreten wilrde, am Schluffe diefer Periode deunod) cinen
Gewinn von 8/, vom 100 ifhred Capitals in usfidt fiellten.  C8
Fommt aber nod) hingu, daf man, wie wiv oben gegeigt, unr auf das
ndchfte Steigen der Rente fpeculivt, und einen in {pdterer Jufunft fal:
lenben Gewinn nicht nad) feinerm wabren Werth angufchlagen pflegt.
Obwobhl man in Beridfidhtigung aller Umftinde, und die Ge:
neigtheit ber Regierung gur-fortfchreitenden NReduction beim ferneren
Ginfen bes Jinéfufies vorausgefesit, in der Bewilligung der 3proc,
Fonds mit einer 13jdhrigen Seitvente von 2 Fr. ein der Sypeculation
angebotened Opfer erblicken muifite, fo darf man ausé den Er-
fdheinungen der Borfe dennoc) darauf fchliefen, daf wobl fdmme:
liche ober wenigftens bei weitem die grdfite Mebrheit der Gliubiger
ben 4proc. mit einer 6idhrigen Annuitde den Borzug geben diirfre.
Rechnet man die 4proc, ju Pavi (unter dem Durdhfdhnittscurfe
bes Jabres), fo exhalten die Gliubiger, weldhe bdiefe Fonds wablen,
mit dem didcontirten Werthe der Gidhrigen Annuitde einen gegenvgr:
tigen Werth von nahe 105%/,.  Wer die 3proc. Fouds wahle, erhalt
bad Capital nad) dem Jindfuf von 4 Proc. berechnet, darin einen

Werth von ! : . ; v : : 75 §r.
und in der 13jabrigen Seitrente von 2 Fr. einen gegen-

wartigen 2Werth von nahe . . : . : 200 i,
im Gangen daher nur i ; AL ; T T .

Die Differeny betragt daber nabe 10, Proc. So hoch
miifite der Glaubiger die Hoffuung, cinen Capitalgewinn ju vealifiven,
ober die Sicherheit gegen eine {patere Redbuction auf 3/, Proc. und
3 Proc. anfdhlagen, wenn er geneigt feyn follte, die 3proc. Fonds
3w wabhlen, ober mit andern Worten die 3proc, 3u 85 ju berechuen.

Baden Wiirttemberg



e diirfte man aber anuehmen, daf bdie Wapl auch nur einen
Uugenblict sweifelbaft fepn Fonnte, wenn nan ermog, daf bie Bbrfe
die 3proc. Fonds nur ju 79 —80 notirte, wabrend die 4 Proc.
auf 101 fianden, und bder Speculant in cinem Augenblick, da dex
Tilgungsfonds sudf{dlieflid) anf die 3proc. wirfre, filr biefe
dproc, Fonds nur 4—5 Fr. mehr begahlte, al8 fie fid) nad) dem
< H | 3insfuf von 4 Proc, beredyneten, *)

Man darf, auf diefe Thatfache geftiint, behaupten, baf felbf dex
Speculant in den fiir die Umtaufdyung der 5proc. Fonds in 3proc.
von Hrn. Gouin vorgefchlagenen Bebingungen nur daun einen un=

gefabren Gleidywerth erblicken wiirde, wenn man fir die in die
Wapl geftellte Uebernabhme von 4proc. Renten die Umtaufdung al
| pari ohne Jugabe von Annuitdten bewilligee.
‘ Die Wirfung, die man von der Annabhme des Gounin'fdhen BVor-
fdlags 3u erwarten hatte, wdre darnadh wohl lediglich) nad) vem
l Gewinn 3u beurtheilen, welchen bdie Umtaufchung der Sproc. gegen
Aproc. Fonds mit Gikhriger Jeitrente gewdbhree.

Diefem Umtaufdh Fame in ihrer WirFung die von Hrn, Laficte
vorgefdhlagene Umwandlung in 3'/proc, Fonds 3u bem Gurfe von
87"/, 3iemlich nabe, da bder verbaltnifmafig hohere Curd ver 3°
proc. Fonds immerhin ju einigen Proc, angufchlagen wave.  MWenn
man aber (wie Dr. Lafitte wollte) den Gldubigern die Wah! awifchen
ben 3°/proc. u dem Preife von 87/, Fr. und den 4"/, proc. unter
ver Bedingung geftatter, daf die 4'/proc, bei der erften Umfdhrei:
bung in 3%/ proc. verwandelt werden, fo diivfte diefer Borfchlag
leicht fir die Finangverwaltung Idftiger werden, als dev Gouin'fdhe.
" €5 ift leidht eingufeben, daf e fidh bier in der That nicht wm eine

{ Wahl handelte, fondern jeder fuchen mufite, o lange als mbglich

¥

Su berfelben Seit ftanden bdie BJorfenpreife der ditveichifchen 5proe, und
der 5proc. faft in gang gleidiem Berbdltniffe mit dem Sinsbetrage, weil
ber oftreichifche Tilgungsfonds auf die aproc. und nidt anf die proc.
wivkte,
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pon feinem Gapital ftatt 4 Proc. 4'/, 3u bezichen, da ihm filv den
Fall bev Umfchreibung die Converfion in die 3'/ proc. gefichere bliebe.
Benn man bie mittleve Dauer Ddiefes weitern Jinfengenuffes von
o/, Proc, nur ju 10—15 Sahren annimmt, fo wirde der gegen:
wirtige Werth deffelben mit 4—5 Fr. 55 Cent, vom 100, dem
9Berth eciner Gidhrigen Jeitrente von 1 Fr. nabe Fommen pder den
leitern dberfteigen, wdahrend bdie Finangverwaltung durd) die Be-
willigung eineé hdhern DMominaleapicals, weldyes die Reduction
peé infes des urfpringlichen Capirald vou 4 auf 3°/. Pr, unmbg:
lidh machre, ein weireres Opfer gebracht hirte,

Bergleicht man mit den beiden erften hier eybuterten Vorfdyla=
gen ben ber Commiffion, namlich die Ummwandlung der bproc.
in 4'/proc. Fouds, -unter Gavantie gegen eine weitere Hevabfelung
fiie cine Angahl von Fabren, fo if swar vidtig, waeé die Com:
miffion der Kammer behauvtete, daff die Vewilligung einer Jeit-
vente von 1 Fr. filr 6 —38 Fahre eben fo viel Fofte, als ein jabrs
licher 3ing von '/, Fr. fily 14—20 Fahre; allein defbalb plirfte man
bie Gonverfion der 5Hproc, in 4'Lproc. filr den Staatéjdhass felbfi
pann nodh nicht unbebingt alé vortheilhafter betrachten, wenn man
auch die Gavantie gegen eine weitere Herabfesung auf 10 Fahre
befchranfen wollte. Die beiben erften Worfdhldge gaben fir die
Seouction anf & Vroc. unady Ublauf dev Seitventen cine Sidyers
heit, welche man bei diefem lesrern Borfhlage ganslich entbehrt.
Ob die Umftdnde einer weitern Hevabfebung nady 10 Fabhren glinz
fiig fevn werden, fann man uicdht vovaus wiffen; wenn fie €8
aber auch find, fo werben alébann die 4°/proc, ebenfo iber Pari
ftehen, wie gegemwdrtig die Hproe,, und in diefem Falle wird man
¢ben fo, wic fest, Unftaud nehmen den Glaubigern die BWerwand:
[ung ibrer 4%/ proc. in 4proc.. al pari anzubieten.

%a, wenn man die Umeaufdyung der Hproc. in 4'/ proc., unter
Giavantie diefeé Iinfengenuffes fir 10 Jahre, jugleich an die BVe=

bingung Enipfte, daf nach Ablauf dex 10 Jahre der Stagt nur

jil

it

e

jogl
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noh 4 Vroc. ju entvichten Habe, o wilrbe die Sinanyverwaltung
fich Dicbei noch enwas Dbeffer alé Dei den anbern Vorfchlagen be-
fiuben, und alé ungefahre Gleichwerthe noch die unmitelbare Conver:
fion in 4proc, Fonds mit Sidbrigen unuitdten, oder in 3/ proc.
Sonds ofne Annuitdten mindeftens ju dem Preife 3u 86 in bdie
Wahl ftellen Fonnen.

Was in den Werhandlungen gegen die Dewilligung von UYn:
nuitdten gefage wurde, fcheint uns ganjlich unbegriindet. Sie
find weniger geeignet der Agiotage als Werkzeug 3u dienen, als
die veringlichen Foubs, und in der That nichts Anbered als Iin-
fen, beren Ublauf nur im voraus beftimmt ift. TWer fie gleid)
Jinfen regelmafig Degiehen will, iff bdaran nicht gebinbert.  Nuch
die unbegrindeten Eimvendungen verfdhwinden, wenn man fie, fo
lange fie dauern, mit den jdbrlichen Binfen in vereinigter Summe
auspable.  Man hat dann die Fovm, nicht das Wefen dex Sache
verdndert; aber die Form der Unnuitde geftattet eine abgefonberte
Negociation, die dem Gildubiger nady den Umftduben erwiinfche
fevn faun,

Dieff ift unfere nficht 1iber das Verhdltnif der verfchicenen
Projecte, weldhe die Reductionsfrage in der Deputirtenfammer ywdh-
vend- ibrer Siung von 1835 —36 hervorgerufen, und bdie, wenn
fie aud) weit entfernt bleiben, alle mbglichen  Gombinationen 3u
erfchbpfen, dbod) zablveidh) und mannidfaltig genug find, um durdh
thre Bergleichung jur vollftdndigen Erlquterung einer Materie 3u
dienen, die in einer Periode des Friedens, welcher die porangegan:
gene Jeit eine hobe Schulvenlaft wberliefert har, 3u Hen praftifc
wichtigen gehort.

Bie die Frage in Franfreich definitiv geldst werben wird, bleibt
sweifelbaft, und wohl Fonnen filr die nddhfie Jeit nene BedenklidFeiten
purch bie eingetretene Krife hervorgerufen werden.

Jtur fo viel ift gewifi, daf wenn e8 auch sum exften Scbritte
fomme, man dabei den Rentievs gegewilber jedenfallé nicst fivenge




rechnen, und daf man weitere TReductionen von 4'/, auf 4 ober von
4 auf 3°. unb 3 Proc, nicht fo vafch vollsichen wird, iwie ¢d in
cingelnen, Dbefouders fleinern Staaten gefdychen, und als die Ver:
haltniffe deé Geld= und Capitalmarftes in der nachfen Sufunfe aud
in Frankreidy geftatten Fonnten.

@4 ift brigens nicht 3u verfeunen, daf hier befondere m: -;
ftande obwalten, weldpe jeberseit einige Beriickfichtigung verdienten,
unb gerade in jetiiger 3eit am wenigften unbeachtet bleiben Fonnten.
Den Bewohuern der Hauptfiade dbes Landes, die Y, der Bevdlferung
0¢8 Yandes umfafe, flieft weic dber %5 ber Menten 3u, wm deren
Reduction e fich handelt,

Nicht unter dem Gefichtspuntre ved Rechrs, aber ihrer Miv-
fung nacdh, Fann man die Reduction als eine auf das Einfommen
ver Staatéglaubiger gelegte Steuer berradhten ; wahrend nun die Ber:
minderung diefed Einfommens um %, auf die gange BVolfsmenge bes
Landes berechnet, nur ungefabr S0 €. uud wenn man die Begiige dev
Gemeinden und dffentlichen AUnftalten abrechnet, nur circa 64 Cent.
vormn Kopfe betriige, trafe fie die Eimvohnerfchaft von Varis mit
mindeftend 10 Fr. per Kopf oder 50 Fr. file die Familie, Erwigt
man den Einfluff, den eine ju den bereitd hochgefpannten bffentlichen
Laften hinguFormmenbde Auflage von foldhem Betrage auf die Srim:
mung der Genuither, die mehr von dem materiellen Effect, alé von
ber Vetrachtung der Urfachen ciner duiickenden Mafiregel abhangt,
und jedenfalld auf den dFonomifdyen Juftand der gangen Eimwol:
nerfdhaft ausiibt, die theild unmitreldar, theil8 mitrelbar einen folchen
Verluft fymerslich empfinbet, fo Fonnen nicht nur Ricfichren der
Politif, weldhe die Urfache von Aufregung zur Unzufriedenheit ver:
meiden will, fondern felbft die mittelbare Betheiligung des Staared
bei dem Nabrungsffande bder Angebbrigen eines grofen ftadtifchen
Gemeimwefens, die Verwaltung gar wobl abmabhnen, die Gunft dex
Umftdube in dem vollen Umfang ifres Redhres ju benubien.
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Uné fdeint Feiner der erbrrerten Borfdlage foldye fdhonende
Ruicfidyten bei Seite gefest 3u Haben: wird aber offen und flar
nachgewiefen, wie viel weiter Ju gehen das Redht unbd die Umftdnde
geftatteten, fo unterwerfen fid) bdie Glaubiger um fo Dereitwilliger
einer Mafregel, die ihnen einen nambaften Theil ded Dpfers erz
[aft, das ibhnen nicht die Regierung, fondern der Wechfel der eit-
verhdltnifie auflege.
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Sdlufsbemerkung
uber

vie wabvydeinliden Fovtidhritte der Mebuction der envopiijdien by

vffentlichen Schuloen.

"xa.n[[n‘n oie Sproc. frangdfifchen MRenten aud) nur aunf 4°/, Proc. bi

wirflich Dherabgefest mwerden, fo wird dieff den Fortfchritten der Ll

Rebuction auch anberwartd forberlich feyn. MNur die Unentfchie-

venbeit der Frage in mehreren Lanbern Fann pem einen oder anbern

derfelben den Vollzug, wenn nidht filr die Dauer, dod) fitr einige

Jeit bedenflich erfcheinen laffen. E
Durch die auf dem MarFte befindlichen nber Pari flehenden i

Papiere, deren Rebuction im Jweifel {teht, Fann bie Hevabfehung des f

Jinéfufied anderer Cifectenin fo fern erfchwert werden, alg die Gildubi- b

gev, weldyen aufgefiindbige wird, hiedburdh Vevanlaffung jum Ueber- #

trag ibrer Gapitalien in fene Fondd erhalten, Dderen ebuction -

nicht mit Sicherheit ermartet wird. Haben 3. B. die frangdfifchen

Sproc. wegen der Unentfchiedenbeit der Meductionéfrage den Curéd f

vont 105 — 107 erveicht, wabrend in einem andern Lande, unter

gleichen Umftdnden, die DHerabfesung der dHproc. auf 4 Proc. bes i

{dhloffen mouirbe, fo Fann ber Capiralift felbft auf die Gefabr bin, o

pag eine wadyfende Nachfrage nach den frangdfifdhen Renten beren i

Gurd auf 108=—110 fteigere, unbd Franfreih in fpaterer Ieit
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in der Meduction nadfolge, wohl wagen, die Auffiindigung anyu-

nehmen und feine Capitalien in den frangdftfdhen Fouds angulegen.

SBenn die Reduction nadh) 3—4 Fabhren felbff unter Bedingungen

erfolgte, die ibm an dem Einfaufépreife aud) 3 —4 Proc. hin=

weghdhmen, fo wire fein Werluft am’ Capital, da er jahrlich

6/ -

fin—" Proc. melhr Iinfen bezog, gany ‘unbedeutend, wdbhrend

ihm bie [dngere Werzdgerung ober bdas gangliche Ausbleiben einer

folchen Mafregel bedeutende Wortheile wverfprache. Wil er nux

Jinfen begiehen, fo ift er um fo weniger zweifelbafe, da, wie fiiil

ober fpat bie Rebuction erfolgt, er jedenfalls filr die Swifdhenzeit

ven hdbern Sins begieht.

Wie grof aber bie Maffe folcher tber Pari ftehender dFentlicher

Fonbdsd wadre, beven indfuf bdie {dhuldende NRegievung BHerabfesen

Fbante, aber herabsufesen unterldft, fo wiibe ein foldher Umftand

Die Reduction andverer Fouds auf bie bejeichnete Weife doch nidht

auf die Dauer exichveren, noch weniger hindern Edunen, jumal

wenn der MarErpreid der Capiralien ju finfen fortfilhre.

Die Jweifel tiber die Abfichten der jogernden Regicrung muifjen,

wenn bdie Umftande, weldhe cine Reduction als juldffig erfcheinen

laffen, langer Dauern, und fich nocdh verbeffern, auf die eine ober

anbere Weife geldst ywerden, uleBt wiicde felbft ein wieberholt er-

Flarter Borbehalt der Reduction die ju cinem bedeutend hdhern ald

vem [aufenten 3indfuff ftehenden Effecten nidyt bindern, den Curd

vollftandig oder nahe 3u evveichen, welcher der dbavon falligen Rente

nacy bem laufenden indfufe yufommt,
Daf 1ibrigensd der Uebertrag in folde fremde Fonds jedenfallé
fefne meby ober weniger eng geftecften Grdngen Habe, und wo bie

Regierung faft ausfchlieflid) dbem eigemen Lanbe fchulber, nicht leicht

su beforgen ift, Daben wir verfchiedentlich fhon zu bemerfen Gele-

genheit gefunben, und wird durd) bie Erfabrung beftdtigr. MWeber

in Grofbritannien noch in mehreven deutfhen Staaten, weldpe bie

Rinfen ihrer Schuld anf 3

. Prog. und gum Theil nody tiefer hetab=




128

fetsen, wabrend anbere Staaten, welde ahnlicdhe Mafregeln Hitten
ergreifen Founen, damit nod) gdgerten, hat die Auffintigung jum
Bwect jener Rebuction einen fiihlbaren Abfluf von Capitalien in dasd
Auéland gur Folge gehabt. Bei der innigen [ebhafren BVerbindung,
weldhe gwifdhen allen grofien Bdrfenplasen Europa’s befteht, mwairde
felbft fir foldhe Lander, deren Papiere auf vielen grdfern
Marfren gerfirent find, durd) eine natirliche Gegenwirfung der
nachtheilige Cinfluf gefdywacht oder aufgehoben werber, weldyen dex
Ueberrrag der aufgefiindigten Capitalien in die Fonds anderer Staa:
ten auf den BVollzug ihrer Mafregel in fo fern dufiern Founte, alé
fie eines bedeutenden newen Anlehens bedirfen wirden, mm die Riid-
3ablung der Summen 3u leiften, beren Unuffindigung angenommen
wurde.  Die wadhfende Nadhfrage nady foldhen fremden Fouds wiirbe
deven Preid fteigern, und wenn der erhdhte Curg bedeutende 1iber-
eilte Werkaufe jur Folge hatte, Founte eé nicht fehlen, daf die ab-
gelbsten Capiralien grdftentheild wieder auf irgend einem Wege anf
bem Gapitalmarfe ausgeboten, den Disdcont dricen, uud nicht nuy
ar. ben Verfanféplasen, fondern in natdrlicher Rickwirfung auch
auf andern damir in taglichen Gefdyaftaberihrungen fEehenden Mark-
ten einen Suftand herbeifiibren ywoiirden, weldier dem Staate, der die
Feduction vollzieht, und durch die Annahme der Auffiinbigung von
Seiten einer grofern nzahl von Glaubigern tibervafdht wiirde, die
Grhebung eines Anleihens ober der Werfauf der newen Papierve von
niedrigerm inéfufe su erleichtern geeignet wdaren. Sn folchem Falle
jeigt ef fid), wie bie Wirkung der Nachfrage nadhy Capiralien 3ur
Heimyahlung bereits vorhaudener Sdhulden wefentlich verfchicden
von dem Einfluff ift, den der Vegehr von Capitalien jur unprobuc:
tiven BVevgehrung und {elbft die Nachfrage jur Productiven BWerwen-
dung ausiibt, Die lehtere wird beim Sinfen ded Jinsfufies immer
wadfen; da aber, wasd in dem Moment ded Wollzugs' ciner Reduc:
tiondmafregel, aufier dem regelmdapigen Quffuff, in Folge neuer
Capitalanhaufungen die Production pIdslid) aufsunehmen vermag,
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in der Regel wohl nur eine unbedeutende Fraction der Schulbcapitalien
erveicht, welhe folche auf vielen IMarFten gerftreute Effecten bils
den, fo witd fich jene RicFwirfung um o fichever einfiellen, fe
grofer die Summe ift, beren Heimzablung verlangr wird.

9Benn mebhrere Staaten, deren Gffecten auf den europdijden
Marfren umlaufen, eine Reduction des Jindfufes von den iber
Pavi {tehenden Fonds nach ben Umftdnden fiir julaffig erfennen,
bie Einleitungen biesu gleidyjeitig treffen, fo werben fie fidh
daber wedhfelfeitig ben Wollzug erleichtern,

Die vercinigte Maffe der bdftreichifchen und ruffifhen 5Sproc.
FKonds allein ift fo Bedeutend, dafi nidht der 20fte Theil deé Schuld=
capitald fduell auf bdie franzdfifhe Bbdrfe abfliefen Fdnnte, obne
in. e¢iner der Reduction ded inéfufies von 5 auf 4 Proc. gins
ftigen Peviobe bie frangdfifchen 5Sproc. Remten, wenn bie Reducs
tionsfrage in Bezichung auf bdiefe Fondé audy nod) unent{chieden
Bleiben follte, auf eine Hohe zu. fteigern, welche bem weitern Ubfluf
eine Grange feBen muifite.

Die Rebuction bder dftreicdhifhen und ruffifden Sproc. Fonbs
auf 4 Proc. wiirde anderen Staaten, die, wie Preufien, dem NYus:
lande verhdltnifimdfig weniger fchulben, die HevabfeBung der bas
Pari berfchreitenden 4proc, Fonds auf 3'/, Vroc. erleichtern. Hols
land, bad neben feiner 2°/proc. Hauptfchuld eine bHebeutende 5,
4%/, und 4proc. Schuld Befist, fo wie Belgien, deffen feit 1830 cons
trabirte nambafte Schuld yu 5 Proc. ftebt, wiirden durch {oldhe BWor=
gdinge, noch mehr aber durdy bie endliche Entfcheidbung der nieders
[dndifchen Frage, vorausfichtlich in den Stand gefest, fich dbnlide
Grleidhterungen zu verfdaffen.

Das allmahliche weitere Sinfen des Jindfufes , weldes bed
Idngerer Fortvauer ded Friedens nidyt ausbleiben Fann, wird zulest
iiberall, Hier etwaé friber, bort etwas fpdter, die Redbuction auf
3 Proc. herbeifiihren, oder fie wenigffens alé eine nur von dem Entz
{chluffe ber Regierung abhangige Mafiveael erfcheinen laffen.

RNebentud, i d Berablesung D.3indfufiesd 1c (1]
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Sn einigen minder verfdhuldeten capitalveichen fanbern Founen
gulefst oielleid)t die dffentlidhen Papiere ju bem Iindfufe von 2%/
gefucht werbden,

Berfchiedene Umftande Gaben bisher verhindert, daf nicht
in allen Staaten, die eined feftgegrimdeten Gredits geniefien, der ing-
fufi von den in ithren bffentlichen Fonbs angelegten Capitalien gleidy-
fchuiell wie in eingelnen Fleineren beut{chen Landern Herabfank und die
NRebuction auf 3'/4, und 3 Proc, mdglich wurde.

©o grofi der BVerluft an Capitalien war, die der Krieg bis jum
yabre 1815 unter mannichfaltigen Formen verzehrte, und die noch in
ven erften Friebensjahren big jur Herftellung ved Gleichgerwidires
der Finangen'in ben meiften Sraaten tnfruchtbar verwendet wirben,
fo ftel Doch der Sinéfuf bis zum Fahre 1824 in einem fehr rafchen
Werhaltuiffe. Anfdnglich durfte man bdiefed Sinfen mehr der Be-
feftiqgung bes Credits (ober bder verminbderten Affecurangpramie) ju-
fdbreiben, fpater aber melyr ald BVerminderung ded wirflichen Mieth-
gelbeé ber Gapitalien betradhten,

Durch bden Uebertrag brittifdier Cayitalien auf ben europdifchen
Continent hatte fich auch bas frihere Mifiverhaltniff in den Preifen
er brittifchen Fonds und der Continentalpapicre bedeutend gemindert.

Die nanibelich fortfchreitende BVerbefferung wurbe durdh die VWer-
irrungen aufgehalten, welden fich in den Fahren 1824 und 1825
pie Speculation hauptfadlich in Grofbritannien 1(berlieff, und deven
Solgen aud) auf allen Eontinentalmarfren wenigftend mittelbar fiihl-
bar wurbden.

Unermefliche Capitalien gingen dburch leidvtfinnige einbeimifche
Unternehmungen aller Art, fodbann durch ausfchweifende Beglige im
Handel mit andérn Welttheilen, durdy 3ablveidhe Anlehen an die
jungen Republifen bdes americanifchen Cotitinentd und durdy die
Griinbung 5‘{\‘0:{561' Gefellfdaften sum Betriebe des Bergbaues in die-

fen Randern vetloven,
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Nachdem die furdptbare Krife, weldhe in Folge fener Yus{chweiz
fungen der Syeculation alle envopaifchen Marfte erfchirtert hatte,
vortibergegangen war, und die BVerhaltniffe des Geld= und Capital
marfted, ungeachtet verfdhiedener nicht unerheblicher Swifchenvorfalle
(wie die Kriege im Often, die Sryebition gegen Ulgier, die Creiy:
nifje in den Niederlanden), fich allmablich wieder auf eine den Rebug:
tionen giinjtige Weife geftaltet, eingelne Staaten die gelegene Jeit
biesu glidflich benufit und andere die Einleitungen dagu getroffen hai:
ten, untexbrachen die Creigniffe des Fahred 1830 aufd neme bie
efner Friedensperiode eigenthimliche Entwiclung. 2MWeit mehr, als
bie partiellen wirflichen Stdrungen des Friedens auf eingelen Punf-
ten bed europdifchen Continentd, wurden die Folgen der Beforgniffe,
die fid) an bie Betrachtung der polirifhen Lage Europa's Fmipfen,
und die capitalverichlingenden Riiftungen, die fie herbeifiihrien, anf
Dem Geldz und Capitalmarfee fublbar. Bon der SchuelligFeir, wos
mit nad) ufhelung des politifdhen Horigonts die fridhern ginfigen
Grfdheinungen guriiccfelrten, Faun man aber um fo ficherer auf die
Gtarfe der fortfdreitenden Capitalanhaufung in allen Landern
ved mittleren und ubrdlichen Curopa’s {dhlicfen, da aud) feit jenem
Seitpuntte, und namentlid) vom Fabhre 1833 an, dem Sinfen des
Sinsfufies mannichfaltige Urfachen entgegenwirften, wie namentlich
der Abfluf von Capitalien von den brictifden, fransdfifdien und deut:
fdyen Markten nach der pyrendifchen Halbinfel, der auferordentliche
Anfwand , der nody in mehreven Staaten in Folge der Jeitereigniffe,
wenn aud) in gemindevtem, doch nidht unerheblidhem Betvage fort-
dauerte, ein Bebeutendes Anlehen, dag Grofbritannien filr die weft-
indifhen Eolonifien exhob, vervielfdltigte grofie Unternehmungen zur
Crleichterung der Communicationen, durc) Sinfithrung oder Erveis
texung der Dampflchifffabrt, dburd) fortgefeste und neu begonnene
Ganalbanten fnd durdy Anlage von Eifenbabhnen, weldye hanpt{dch-
lich in Grofibritannien und Belgien dem Marfee betradtliche Capi-
talien entzoqen, und anbere Unternehimungen im Gebicte der Snduftrie,

o
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woju voryiglidy ber grofie deutfdye ollverein in allen Theilen feines
Gebietes einen erfreulichen Antrieb gab.

Kaum wiirden wobl die Ereigniffe, welde im Spatjahr 1836

pie Speculation in den fpanifdyen und portugifdhen Fondé aufé neue
erfdrectten, in threm mittelbaren Einfluff auf ben Dicont und den
Preid anberer Staatdeffecten fiiblbar geworben feyn, wenn nidyt eine
weitere bebentenbere Urfache einer Krife hingugetreten wdre, namlid
bie von der norbamericanifdhen Union befchloffenen Verdanderungen in
ihrem Bankfpfteme und in der Notencirculation, und die auf dem
europaifhen Gelomarfte dadburd) herbeigefiibrte Stdrung des regel:

mafigen Umlaufes, *

* Diefe Mapregel bder nordbamericanifden Negierung ergengte plonlid
eine perftarfte Nadbfrage nady edlen DMetallen, deven fhnelle Wefriedi=
gung auf bdbem Yondomer und Parifer Markre feit dem Fanuar 1836
gefudyt wurbe. &3 wurde befannt, daf eine americanifhe Compag: '
niebant im April 1836 mit einem Lonboner Haufe filx 1,200,000 Pf.
&f, und mit einem Parifer Haufe filr 500,000 Vi, &St. Contracte abfblof,
und bdiefe Summe von 1,700,000 Pf. St. nadhy New= Vorf remittirt
werbe. Sn Folge der feblerhaften Vefdaffenbeit bed brittifdhen Vani:
foftems, bag ben agefellfcdbaftlichen Vanfen in der Emiffien
fhrer Noten Feine gureidenden Sdranfen fest, hatte in einer Veriobe,
da ofnehin burdy bdie vervielfdltigten grofen Unternebmungen bdie
@peculation cine bedentliche Auddebnung erbalten hatte, ficdh leidyt
eine weit fiiblbarere Krifid entwiceln Bonnen, wenn nidht die engli=
fhe Vanf nodh friibgeitig aenug bdiefer Entwiclung juvorgefommen
wire, - Snbem fie durch die Grhobung bes Didcontsd einen heilfamen
Sdreden verbreitete, fiibrte fie ywar 3unddft eine Krife becrbei, bie
aber eben befbalb minber verderblid war, weil fie fid friber ein-
ftelite, al8 dag ebel fidh fo vollftandig audgebildet hatte, wie ed
wabrfdeinlich obne eine folde Warnung bdes Publicumd gefdehen
ware. Sm Sanuar 1833 batte ihr Worrath an Gold und Silber
11,000,000 Pf. St. betragen. Damals begdnn bie Syeculation in
fremben Fapieren, hauptfadlidy in fpanifihen Fonbds, lebbaft zu werben.
Der Worrath bexr Wanf hatte {idh bid auf 6,000,000 Pf. St. vermin-
pert, ald im Sommer 4835 der Gffectenhandel einen Stof erlift.
Man borte auf, feemde Vapiere ju begichen, und bid jum Fanuar
1836 Batte die Banf ibren Metallvoreath mieber wm 2,000,000 PF,
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Die Folgen diefer Ereigniffe werden jedenfalld nur eine meheoder
weniger furse Unterbrechung der napirlichen dfonomifchen Eniwic:
(ung bilben, welche im Suftande des Friedens den Jinsfuf allmaphlidy
cinem Minimum gufihre, das den Reiz sur fortfdhreitenden Anhaus

fung vermindert,

Franfreich , England und Dentfd)land haben ihr Bertrauen ju
ben fpanifchen Papieven bereits theuer bezable, die grofiten Werlufte
find getragen, und wad nod) weiter yu verlieren nbrig bleibt, darf
man nidyt hodh anfchlagen.

Die Mapregeln der norbamericanifchen Union dagegen werden,
wdahrend der gangen Dauer ihres Wolljugs, allerbings mehr
oder weniger filhibar bleiben, und die Stdrfe ihres voribergehenden
Ginfluffes auf den Discont von der Schuelligleit, VeharrlichFeic und
BVollftdndiglei abhdngen, womit die NRegievung diefes Landes, uners
adtet einer lebhaften Oppofition, ihren Plan verwivElicht, wornad)
bie Moten unter 20 Dollars allmablich aus der Circularion hinweg:
gefchafft werben follen. MWelche Vorfehrungen die englifdhe Bank
unb bie BanFen anderer Lander auch treffen mbgen, um eciner rafden
Gutleerung ihres Gelomarfres gu begegnen, o wird dabdurd) bei der
fortfchreicenden Befchrdnfung des Papierumlaufes in den nordameriz
canifdhen Freiftaaten der allmabhliche Abfluf der eblen Metalle anf
biefen Marft sur Ausfillung der entftandenen Licfen nid)t verhindert
werben s indem it der Berminderung ded circulivenden Mediums
cined Lanbes ver TWerth ded Geldes fteigr, ober die Geldpreife der
Dinge fallen, die Erporte wad)fen und die Fmyporte sunehmen, und
auf folche TWeife ber Handel in feinem fteten Srreben, die edlen
Metalle nach Berhdltnif des Bedarfs unter allen durd) einen regel:
mapigen Werfehr overbundenen Ldndern gleichmdpig gu vertheilen,

&t. vermehrt, al8 bderfelbe aus ber angegebenen Urfade aufs neue
abyunehmen begann,
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swar dburch Sufdlle aufgebalten werden Fann, aber iiber fury ober
lang foldye Vertheilung ju bewivfen nidht unterlaft.

Auf diefem Wege wird aber Novbamerica fein Beddrfnif nur
allmablich befriedigen Fonnen, und dev BVerluft, dewt der allgemeine
Geldomarft eleidet, fich unter fo viele Lander verfchicdener Welttheile
vertheilen, daf er nirgends, felbff wahrend der UWebergaugsype:
riode fehr empfindlich werden diirfre. Jundchft fteht einem rafdhen
Wollzug die Ungunft der lelten Erure entgegen, weldhe die Union
nbthigt fremdes Getveide zu bezablen, und auch in der auf ihrem
Marfre bald filhlbar gewordenen Ridwirfung der Mapregel der
brittifchen Bank wird man Motive erhalten, ficdh) in der BVerfolgung
bed ieles nichr au dbeveilen. Fene Ridwirfung bar fich im
November 1836 auf mebreven nordamericanifchen Plagen bereits in
einem Steigen des Didconts bis auf 2 Proc. per Monat gedufert,
und fiihrt vielleidyt felbff ju einer Mobification der beabfichtigren
Mapregeln,

Bie bedeutend ubrigens die Summe Golded und Silbers fepn
mag, welche die vollfiandige Juricfiihrung der norbamericanifchen
Givculation auf die Vafié der edlen Metalle in einem Firjern ober
langern Seitraume dem Gelomarfe entgieht, fo 1ibt cine folche Bey=
mindberung des Umlaufémiteels ywar im Hugenblict, da fie erfolge,
einen nacheheiligen Cinfluf auf den Discont und folglich auf die
Preife der Staars= Effecten ausd: allein der mittlere Jinéfuf und
pag fortfchreitende Sinfen deffelben bleibt von der Menge ber im
regelmagigen Umlauf befindlichen Circulationdmittel unablhdn:
gig. Die Mafregel der Union, weit entfernt mit bleibenbden
adytheilen den europaifchen Marke ju bedrohen , liegt viehnehr ju-
gleid) im Jntereffe unfeves Markres, indem fie eine Quelle perio:
difcher Stdrungen des rvegelmagigen Umlaufes verffopfe, welcbe ibren
perderblichen Cinflu ftetshin aud) die europdifchen Seeplise und
in naticlicher Riickwirfung aud) unfern gaugen Continent mebr oder
weniger fiblen [iefien,
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Stounte unter den Umftandben, die den Ereigniffen vorangingen,
welche bdie legre Srifis herbeifilbreen, bie Neigung dbes Jindfufies
jum Sinfen ficd) dennoch fo bebarrlich jeigen, fo darf man eine um
fo rafchere glinflige Entwidelung unrer der Fortdauer ded gegenwirz
tigen Suftandbes exwarten, in weldem jwar ein Land, dad fiir den
Gapitalmarft ded nbrigen Europa’s eine bevauerlidhe Wichtigheit er=
langt hat, nod) weit entferut von dem Siele dev Berubigung bleibt,
an bie fich das Sntereffe zablreicher getdufcheer Gliubiger Endpfr,
allein im Uebrigen die entfchiecden friedliche Politif dex groffen IMachre
die Erbaltung bes europdifchen Friedens verbiirgt.

TBollen die Regierungen ginftige Momente evgreifen, fo werden
fie fidy fe nach der Grdfe ihrer Jinfenlaft, und je nachdem fie bad
bisherige Sinfen ted Jinsfufed beveitd ju benuien im Stanbde obey
paran verhindert waren, fid) bdchft wabhrfcheinlich fchon in bder gany
nafen Sufunft eine mehr oder minder berrdchtliche Gileichterung oder
pie Mirtel verfdhaffen, durch nilidye Unternehmungen, ohne neue
Belaftung der Stenerpflichtigen, die Duellen der bffentlichen Wohlfahre
su vermebren,

Qwar fann auch mitren im Frieden und bei andauernd rafcher
Gapitalanhaufung die Nadhfrage nach Capitalien u productiven
wecfen in folchem Berhdltniff wadhfen, daf dev Jinsfuff in feinem
Sinfen aufgebalten, oder felbfi gefteigert wird. Dbwobl man aber
gegemwartig faft allermwares einer ungemeinen Regfambeir im Felve
per Suduftrie {fich erfreuc, bdie gefell{chaftlichen Berbindungen 3u
grofien Unternehmungen felbft in Laudern, wo fie friber faum ge-
Fannt waren, {id) vervielfaltigen, und ein lebhafres Streben nad)
Berbefferungen in allen Sroeigen der Production fortdauernd mit Re=
fultaten belofnt wird, die bald in dicfem,. bald in fenem Gebiete Ge-
legenbeit und Reiz yu neuen Capitalanlagen geben, fo modren wiv
bodh) auch hierin unb indbefondere in allen Unternelmungen der Pri=
vatinbuftrie auf ibrem eigenthimlichen Gebicte Fein ldnger
bauernded Hindernif des tiefern Sinfens des insfuffes erblicken,
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infofern nur nidt unginftige politifhe Conjunciuren gleichzeirig
cinwirfen.  Man erwage die Grbfie dber Capitalien, welde in
ber Friebendpericde nodh jabrlich bdurcdh Unleben su unfrudbtbaren
Swedeen vergehrt wurben, alé bereitd dev indfuff bebeutend gefunken
war.  Alled berechtigt ju der Annahme, daff gegenwdrtig bie
Gapitalanhaufung noch rafder fortfchrveitet. Nimme aber nun-
mehr aud) die wad)fende Production eifrig auf, wasd friber in die
Sdhagtammern flof, um gur Befiveitung des dffentlichen Hauahalts
3u bienen, fo erftattet fie boch fchnell in fahrlich fteigenden Gewinne
ften bie frudytbar vermwendeten Gapitalien, und verftdrft burd) die
rafche BVermebrung bes Nationaleinfommens die Fihigfeit des Volfs
neue Gapitalien zu fammeln,

Wenn aber fpdater, was Wber Furg ober lang nicht ausbleibt, bie
Nadfrage nad)y Capitalien su neuen productiven Unternebmungen
abnimmt obder nur nichr in gleichem Werhaltnifie fortfchreiter, fo
Bann e8 gar leicht gefcheben, daf ber Sinéfuff weit {hneller und tie=
fer fallt, al ed gut und ju winfdyen wdve; denn gut und wiin:
{chendwerth ift feine BVerdnberung, welde die gegenfeitige Lage der
verfdpiedenen Beftaudtheile der Gefellihaft, unter welche ficdh bas
iabrliche MNarionaleinfornmen vertheilt, allzu rafdh und ftark afficivt.

Nur auf einem gang neuen Gebicte, dad der Privatindu:
firie, aber wenigftens nidht aus{dlieflich angehdrt , {cheint fich
bie Auéfidht auf {oldhe unermeflide Capitalanlagen zu erdffnen,
bie nidht nur ein ju rafdhes Sinfen ded insfufes verhindern, fonbern
fite eine lange Neibe von Fabren einer weitern Verminderung bdes
PMiethgeldes der Capitalien entgegenwirfen, ja vielleidht eine geit:
riche Erhdhung deffelben herbeifilhren fonnten. Diefe Gefahr wiirde
ofne Sweifel wivklich vorhanden feyn, wenn die Yusfithrung aller jener
Profecte von Eifenbahnen begonnen worden ware, woju man vor
Kurgem in einem Yugenblidfe des Speculationdfchwinbels Licbhaber
hatte finden Fdnnen.

Su Grofibritannien haben nun zwar feit einigen Fabren bdie
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Unternehmungen in dbiefern @ebiere auf eine Weife fid) vervielfaltigt,
taf fie nidht ohne merFlichen Einfluf auf dem Gapitalmarfte bleiben
founten, wobl audy in der That zur Werftdrfung der jiingften Krife
und ibrer im Preife ver brittifchen Effecten mehr, alé in den Gurfen
verfchicbener anberer Fonds filhlbar gewordenen MWirfung nidht wenig
beitrugen, unbd oielleicht nod) fpdter voribergehende Berlegenheiten
auf bem Gapitalmarfre berveiten; hauptfadhlich wenn bie und dba bdie
gldngenden Berechnungen, weldhe bdie Actiondre anloctren, durd) bie
Erfabrung Ligen geftraft werden follten. Dagegen bat fich auf dem
@ontinente der Eifer ded Publicumsd merklich abgefiblt, und bdie
Regierungen haben in ihrer Sorgfalt sur Verhiitung leichtfinniger,
ober auf die Unbefonnenheit und Leichtgldubigfeit der Capitaliften be-
rechneter Unternehmungen und der verderblichen Spicle der Ugiotage,
tiberall der Sypeculation hier mebr, dort weniger enge Schranfen ge-
fest. Bei dber Sdpvierigfeit, das Vublicum gegen die Gefabren der
Agiotage su fichern und bie Fnteveffen dber Gefammteleit den Concef:
fiondrven gegeniiber auf genigende Weife walhrgunehmen, obhne ju:
gleid) gefelljchaftliche Unternehmungen diefer Art fiberhaupt ju er-
fdhrweren ober davon abjufchrecten, Fann e aber gar leicht gefchehen,
daf ben Cifenbabnanlagen felbft weit weniger Capitalien jufliefien,
alé mit tberwiegendem Wortheile hieyu verwendet werben Fonnten, und
alé e8 unter diefer VorausfeBung gu wiinfhen wdre, um im Juftande
D¢ allgemeinen Friedens und vollformmener Rube ein allzu rafches
Sinfen bed 3inéfufied zu bindern, infofern bie NRegierungen
fich nicht entfchliefien, diefes neue Feld auf eigene Gefahr und Ko-
ften su bebauen. Daf dief zulest groftentheild gefchehe, wenn ed
anberd auf dbem Continente ju grofartigen Unternehmungen fommt,
ift nidht umwabr{deinlich und wohl in jeder Beziehung vortheilhaft,
namentlich allen Fntereffen gutraglicy, - bie fich an den Capitalz
Markt Fmipfen. 3

Dasd Beifpicl, basd Belgien in gelungenen Unternehmungen auf
Rechnung des Staates aufgeftellt, wird vorausfichelich eine Reile
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von Gontinentalftaaten gur Nacheiferung veizen. &4 bedarf Feines
grofen Scharfblictes, um eingufehen, daf die Berhaltniffe Grof=
Britanniend und der meiften Gontinentalldnder in Begiehung auf bdie
Srage, ob der Staat ind Mittel treren obder die Privatinbufivie ge:
wabhren laffen foll, wefentlich verfchieden find. Dovt dienen biefe
nftalten anéfchlieflich dem innern BWerfehr und hauptfachlich dex
leichten Werbindung wifchen eingelnen grofen Fabrif= und Hanbelds
pldgen, deven wedbfelfeitige Bestige allein fchon die Unternehmung
lobuen.  Hier dagegen wiirbe biefes neue Communicationdmittel
nur in einem febr befdyranften Umfange gebraucht werden, unb."feiuc
Ginflihrung dabher mit Feinem, auf bem Capitalmarkte fehr fuhlbaven
Yufwand verbunden fepn, wenn die Fdee grofier Cifenbabn:
linien alé unauéfiibrbay evfannt wirde, nur von ifolivten Werbin=
dungen eingelner einanber nabe gelegener Stadte ed fich noch handeln
Fonnte, und ¢ nidye gur Herftellung von Bahnen Fame, welde den
Dienft der grofien Hanbeldz, Tvanfit= und Pojtfirafen auf weite
Gitrecken tibernehmen und mit dem Seewege in Concurreny trefen
wiirden.

&o wie ausd cinleuchtenben Griinben ¢d Hier dem Staate rocit
bebenflicher erfcheinen muifite, fich iber foldhe Communicationdwege
feiner freien Werfligung 3u begeben, alé ed dev britcifchen Regierung
crfcheinen fonnte, fene zablreichen nur dem innern SBerfehre nad
serfchicdenen Richrungen erbffucten VBahuen einer IMenge verveingelter,
sum Theil in Mitbewerbung flehender Gefellfhafren 3u tiber-
[affen, fo falle ¢8 den meiften Gontinentalftaaten auch leidhter, was
Grofbritaunien der Privarfpeculation bievin aberlafit, auf eigene
Rechnung zu dbernehmen. Sie baben ihre woblorganijivten tech:
nifchen Bermwaltungen, weldye ben Bau beforgen und die Unterhaltung
fibermoachen Fbunen, ofne bedeurende Wermehrung der Koffen; fie
haben grbftentbeild filr ben Trandport der Perfonen und Fofibaren
Ghiter Dereits bffentliche Unftalren, beren BVerwaltung eine fiir den

Sraatsfcha und dad Publicum misliche Erweiterung erhalten Eanu,




139
Mannichfaltige Verwickelungen, Schwierigfeiten und Gefabren,
weldyen feine Vorausficht vorjubeugen vermag, werden vermieden,
und der Staat behdlt freie Hand, den ecigenen Gebraudy fite bie
Poftanftalten und die Venusung der Babn dburcdh) Transdportunter:
nehmer, in dem Maffe und in ber Avt, in welder hierin eine Mit=
bewerbung mbglich und ndslidh erfdyeint, ju orbuen, die BWergiitung
fitr ben Gebraud der Bahuen nady dem BVediirfniff bes VerFehresd ju
beftimmen, mannichfaltige particulare Snteveffen, bie in der Ueber:
gangsperiobe nachtheilig berdhre werben, ju {chonen und andern Staa:
ten gegentiber , weldye die Fortfebung der Babnlinien beherrfchen, die
Sntereffen ded allgemeinen BVerfehrd wirFfamer wahrzunehmen.

Sm Falle dbed Gelingens fichert er der Gefammtbheit den vollen
Genufl ber Foftbaren Fridhte ciner Erfindung, die ihr Gemeingur ift,
und deren BenuBung er der Privarindufivie nidht iiberlaffen Fann, ohne
fich ber Gefahr preidzugeben, die Vortheile, weldhe dbem gefamms:
ten Publicum gewonnen waven, grofeentheild in einen Gewinn der
d Gapitaliften 3u verwanbeln,

Die Gefabr cined Verlufted, welche folche Unternehmungen
vem Staate bringen fann, ift aber nicht grofi, wehn er in ciner Jeit
baut, da ihm Capitalien gu 3°/, Proc. 1iberall zu Gebot ftehen, und
wenn er vorfichtig uud planmagig su Werke geht, den BVau auf jenen
Srrecfen ciner projectivten Linie beginnt, wo alle UmfEande am giine
ftigften find, und die Fortfebung von gewonnenen Erfolgen abhangig
madyt. Wevyindt bas aufgewendete Capital fich felbft bei bem, den
hochften Crirag bedingenden Mafie dev Abgabe nidyt vollfidndig, fo
Fann ex den Grfag in den mittelbaven BVortheilen finden, die ihm die

_ grofere Lebhafrigleit des BVerfehrs gewahre, und bie ihn jum eiges
) nen Nuen, wie jum Vortheil ded Publicums beffimmen Fonnen,
auf die Bergiitung feines Anfioandes ebenfo theilweife su veryichten,
wie dief bei dffentlichen Anftalten dhnlicher Art in der Regel gefchieht.

Deffentliche Avbeiren jur Beguindung gemeinndisiger An:

ftalten, weldye fein augenblicfliches dringendes Bedirfnif gebieterifd)
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perlangt, die ber Staat jedogh, fobald ex ibre Vortheile dem Publiz
cum 3u gewadbren in die fage fomme, ju unternehmen nie zdgern
follte, bicten aber dbad {dhicflichfte Mitrel bar, einem allzu vafdyen
Sinfen bes insfufed voryubeugen, dasd im Juftande des allgemeinen
Fricdens und des allmablichen Berfchwindens jeber Beforgnifi never
Stbrungen der Rube in wenigen Fabhren ju evwarten ift.

Mehrere Staaten mbdten in den Erfparniffen, weldye die Bee
nufgung des bereits eingetretenen Sinfend des Jinsfuffes (ober des
Fortfhreitend diefes Sinfend) zur NReduction der Jinfen der i\.r’fmr;
lichen Schulden ihnen verfchaffe, die Mittel finden, Jum Beginnen des
9erfes ober ju Berfuchen, weldhe tiber die Ausfihrbarfeit zu belehren
geeignet find. Um grofie Bauten [o fchnell 3u oollzichen, ald e nur
immer gefchehen Fann, ohune durd) eine ploBliche ungemefjene Nach=
frage nach einem Material, weldhes 3u den wichtigften Hulfsmit:
teln der Production gehdre (Eifen), veffen Preis auf cine nady:
theilige, unleidliche eife su fteigern, gemigt eingelnen Staaten die
jdhrliche BVerwendung der Sumnien, die fie durd) eine Rebuction
gewinnen fbunen, welche {dhon der gegemvartige Stanb bed Jins:
fufies ibhnen mglich macht, Wenn 5. B, Eranfreich tabrlich 20 INill.
Franfen, weldhe durch die Reduction der Sproc. Rente auf 4 Proc.
erfpart wirben, jum Bau von Gifenbabnen vermendete, fo wiirde
¢8 fchon nadh 10 Sabren circa 250 Stunbden Eifenbabnen befigen,
und nach 20 Sahren dasg gange Land mit einem INep von @ifenbabnen
in allen Hauptrichtungen des Werkehrs 1berzogen haben.

9Bo bdie Werwendung dahulicher jabrlicher Eriparnifie nidt ju
grofien Unternehmungen, aber wenigftens zu den erfien Berfuchen jur
Berbindung nabe gelegener Plage hinveidyr, Fdunen, voenn der Er=
folg sur Fortieung einladet, die durd die Reduction gawonnenett
perflighar geworbenen Ginfinfre gang ober theilweife sur Fundirung
son YAnleiben fiir grbfere Bauten und fofort der Ertvag der in den Gje-
braud gefessten BVabuen jur Dectung der Qinfen fener weitern Anlehen

benubst werden, welde die BVollendung grofartiger Anlagen verlangt.
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Die Jeit und UmEande und die gemachten Erfabhrungen weife su
Rathe ziehend, wird man mehr oder minder rafch die Fortfesung
betreiben; in erioden ber Stagnation die dem Marfre suftrdmenden,
au niedrigen Preifen audgebotenen Cayitalien jzu erheben nicht {du-
men, um ibhnen eine verhaltnifmagia migliche Anlage 3u fichern,
aber in Perivden desd Auffchroungsd bder Probuction und ibrer lebhaf-
ten und dringenden Nachfrage nach Capitalien fich hiten, feiner
Mitbewerbung eine der Privatinduftrie nadtheilige Nuédehnung 3u
geben, und die Befchleunigung einer Wrbeit, die nidht dringend iff,
um einen Preié gu erfaufen, dben man, gquinftigere Sonjuncruren ers
wartend, fidy erfpart,

Sollten bdie grofien Projecte, dle vorerft nur in usfidt ges
ftellt find, und deren VerwirFlidhung noch problematifdh bleibt, auch
wirflich jur Auéfiibrung gelangen, fo darf man unter foldhen Wor-
auéfesungen, alfo aud) von diefer Seite, wobl {dhywerlich eine fo Plok=
liche und bedeutende Berwendung von Capitalien ermwarten, daff bda-
burd) die allmdhliche Herabfesung ber Jinfen der dffentlidhen Schulden
gehindert werden Fonnte. IWird der Wollzug fener Projecte bder Priz
vatinduftrie dberlafien, fo iff, wie gefagt, eher ju beforgen, dbaf bie
Mapregeln, welche sum Schusie gegen die Agiorage und jur Sicdherung
ver Jutereffen der Gefammtbheir bdie Regievungen zu ergreifen fich
verpflichtet balten, f{elbft von manchen mislidhen Unternehmungen
abhalten, alé dafi burch dbereilte, unbefonnene Unternehmungen Cas
pitalien vergeuder und dbadurch nadytbheilige Crichiitterungen und Krifen
auf dem Capitalmarfte herbeigefibre werden.

Sind ¢8 aber grdfitentheild die Regierungen, welde bie Yus:
fibrung ibernehmen, fo werben fie in ben Fortfchritten des Vollzugs,
feweild bie Berhaltniffe ved Capitalmarfted bevidfichtigend, durdh
ibre darnach bemeffene Nadhfrage seitliche Sdwankungen ded Jins-
fufies wohlthatig audgleichen,
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Jn unfermt Verlag ift neuerdings erfchienen:

Gefhidhte der Deutfhen

bon Den
alteften bis auf die neneften BSeiten,
Lon
Wolfgang Mengel.
Dritte vermehree Auflage in Sinem Banbde,
in awe Abtheilungen.

JHit vem woblgetroffenen Bilduifs des Verfafers in Stahl, und einem Uegifter

[}

Da der Name des WVerfaffers ald Sdyriftfteler [angft, wie neuerdings
ald freifinniger muthvoller BVolfsvertreter rubmvollft befannt i, und aud
fdyon bie fruberen Nuflagen diefes Werfed mit fo grofiem BVeifall aufae:
nommen wurden, o glauben wir nur andeuten ju burfen, bdaf derfelbe
auf die britte Auflage nodymals die forgfdltigite Mhibe verwandt bat, um
eine Arbeit, ber ex mit gany befonbever Liebe vbgelegen, moglichft zu ver:
vollfommuen. Diefed Gelchichtswert entbalt nicht nur bdie politijhe Ge-
iyichte Deutichlands, fortgefet bid auf die jiing ften Tage, fondern
fie gebt audh mebr,, als es bisher bei irgend einer populiren Gefdhichte der

Dentfthen der Fall war, in bie Specialgefdhichte der einjelnen Provingen und
in Di¢ @efchidyte der Sitten, der Kunft und Wiffenfchaft ein, und bringt im
verhaltnifimafiig engften DNaum die grofte Fulle und Mannidfaltigheit jur
Flarften Ueberficht, Jnsbefonbere bet diefer nenen Unfage iff dex Rerfaffer
bem 2WBunfche vieler Yefer entgegengefommen, die fhonfien unb bedeutungs-
voll{ten Gingelubeiten nody genauer audzumalen, und dadurch, obhne je den
Totalblid fGber dad Gange ju verlieren, dodh jede befonbdere Seit und Oert-
lihfeit aufs lebendigfte au vergegenmwirtigen. Durdh Dbiefe 3ablreichen
Lerbefferungen und 3ufabe erfdeint dag MWerf feht nabe su um ein
Biertel feinesd friaberen Subaltd vermehet.

Fur Belehrung wie fiir Unterbaltung gleich griindlich und angiehend
behanbelt und von der warmiten Vaterlandsliebe dictict, ift bief ein recht
eigentlich bdem deutfchen Wolfe zugeeigneted Nationalwerf, das in Feinem
Haufe fehlen follte. ) .

Ulm unferexfeits su moglichfter Werbreitung bdiefed Werfes beizutragen
unb e8 qudy dem weniger Vemittelten Fduflich su machen, BHaben mwic
unervadtet feiner Eedbeutenden Erweiteruny und ber Su-
gabe eined feinen Werth gar fehr erhdbhenden Negiffers
wiec bed Portrats des Verfaffers dennod nur den fribern Sub-
feriptionSpreis auch fite diefe Ausgabe feftgeftellt. Veide AbtHeilun-
gen jufammen Foften alfo den SGubfcribenten nur & fI, oder
2 Nithlv. 48 gv,

Bon der Oftermeffe 1857 an, ju weldem Seitpunfte dagd Werf vollen-
bet fepn wird, tritt jedod) dev Ladenpreid von 8 fl, 45 Fr, ober 5 Nthlr, ein,




) ’ 3 :
Goethe's Werke,
HAusgabe in Bwei Banden,

Mit Stablftichen und einem Facfimile der Handfdyrift Goethe's.

Grite Lieferung.

Format wie Schiller in Einem Banbde.

> ﬂ

Subferiptionsyreis fiir bag Gange 24 fl. oder 14 Nthlr,
Witd in 4 Sicferungen ausgegeben, weldhe je mit 6 fl. oder 3 Wihlr. 12 gr
beyaplt werben kongen.

Diefe mit einer Anzabl nie gedrudter, ja jum Theil exft jest
(burd die Ordbner feines Nadlaffes) aufgefunbdener Gedidite und drama:
tifcher Kragmente des grofien Dibterd bereicherte Ausgabe reibt fidy im
Formate gany ber von Sdiller in Eltem Bande an. Sn Sdonbeir ded
Papiers und Druces wbertrifft fie nod unfere neuern Nudgaben von Schiller,
welde fo allgemeinen Weifall gefunden Baben, und wird tberbief durch
cine Neihe von Stablftichen nacdh den augaegeichnetften Siinft=
Tern gefchmitcft werden. @leichwobl it ber Preid tm Verbaltniffe nidbt |
bober gefiellt als bie Ansgabe Sdiller’s in CGinem Vande und anfehnlich |
nicdriger alg der Parifer Nacdruc, der im Pranumerationspreis fdon
94 fl. Foftet, dem nur dag BVildnifi Goethe’s und Ddeffen X

) Facfimile beigege:
ben ift, unb ber aud in Gorrectheit und Elegang der Yusftattung weit
binter diefer Audgabe yuricbleibt. ‘

anit dem Grfdeinen diefex erfien Lieferung bat der Pranumerations:
peeid umabanberlich aufgehort. Der Subfcriptionspreis dbagegen, welz
her beim EGmpfaug jeder ¥ieferung mit 6 fl. ober 3 Mihle.
12 gr. su begablen ift, befteht bis ur Rollendbung des gangen Wer 35 |
bas NAufhdren Deffelben und bag Eintreten des jedenfalls anfehnlich Hoheven
Labenyreifes bebalten mwir ung vor, fpater befannt ju maden.

Die rmweite Lieferuna, mit welder der erfte Wand fich [chlieft, ift andh
bereitd in den Hanben bder verehrten Subfcribenten; bdie dritte Lieferuna
folat bemndchit nadh, chenfo dber Sdhiunf, meift alled Vioaraphifche ums=
faffend. :

B’ . 5
Scehiller's
fammtliche Wer ke
Ansgabe in 12 Handen mit 12 Stahlitichen
22 fl, ober 13 Mtblr, 12 gr.
Stuttgart und Tibingen.

J. G, Totta'fche Buchhandlung.
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| Hiftorifdy —hiplumati]’dn Darftellung
: bﬁifetred)thd)en Begrimbung

Rnntgretcbeé Belgien

%Inti;nmb.
Nad) dem Franzdfifhen bearbeitet, mit Anmerfungen und Jugaben

von
Dr. Ubdolph Midaelis,
orventlichem Profeffor dev Dedee in Tiibingen,
Mit ciner Kacrte des Konigreides Belgien.
Preid . 5. ober JMihlv. 2. 20 gr.

Mothoms's Essai historique et politique sur la rovolution helge, befjen
erfte Audgabe im Jahr 1855 31 London exfdhien, welder die gweite fdhon nad
wenigen Monaten und bdie dritte, mit einem Anhange vermebhrte, 1834 folgte,
gehbet unftveitig 3u Den audgejeichnetfien Gricheinungen auf dem Gebiete bev
newern @efihichte wie Ded jesigen Wdltervechtd, unbd bie deutfihe Bearbeitung
beffelben fann olfo mit Gewifheit einer ibvem TWerthe entfpredhenden giinftigen
Nufnahme entgegenfehen,

Groftbritanniend Gefesgebung
tiber

@ewerbe, Hondel und innere Communicationsmitiel,

ftatiftifh und ftaatswirthfchafilich erlautert [

€. Th. Kleinfthrod,
Tiniferialvath im Eonigl bapr. Etantdminiferium ber Finaniem,
IRit mehreven Tabellen.
b ar, 8. Preid fl. 3. 24 fr. ober Dithlr, 2.

Snhalt: Einleitung, Statiftie der Bevdlferung, Gefesgebung fitr
Gewevbe und Manufatturen: I Legidlative Politie bed Gewerbdiwefend
fiberhaupt; Monopole und Geroerbiyprivifegien; Verlagdredpi. 1L Glefeigebung
ber anuﬁmgemnfc im engern Ginne, 1L Statuten und Sinvidhtungen ber
Govpovationen in Begiehung auf daé Geterbdwefen. IV, Statiftit dev Gewevbe
und Manufefturven, V. Leqislative und fiaatdwivthicpafiliche BDeyiehungen Per
Mannfatturen, A, Die Boummollenmanufoftur und Berhaltniffe der Fabrit:
arbeiter fberhanpt, B. Die Wollenmanufattuy, €. Die Seidenmanufartur,
D. Die Leinwandmanufattur. E. Die Papierfabrifation, F. Die Glasfabritas
tion. G. Gifenz und Metallwacrenfabritation., VI Befondere Anfialten juv
Beforbernng der Gewerbdindufivie, HandelBgefepgebung, L Favigations:
gefense,  IL. Die brittife = oftindifche Handeldcompagnie, I Commercialfpfrem
ey Gin: und Audfubradile. Ueber den GetreidezHandel insvefondeve. IV. Tns
nere Mevcantilgefengeonng, Unmerfung fiver dad Bontwefen im vereinigten
foniaveiche foevhanyt, V. Statiftifcper Ueberblic! ded Brittifchen andivartigen
und ColonialzHanbeld, Gefetigebung fibey die innern Communicas
tiondmittel. I Deffentliche Lanbdftvafen. A, Allgemeine Glefengedung fiber
bie Dffentlichen Landfivafien (General Highway-Acts). B. Gpecielle Gefenges
pung feer die Tuvupifesroads, 1L 'ﬂun- und Canalfdifffabres; Gifenbabhnen,

Gtuttgart und Tibingen, im Januar 1837

%. 6. Cotta'{che Buchhandlung.
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Stuttgart und Eitbingen.
Yeelay ver I 6. Cotta'[dhen Budphandlunmg,

Baden Wiirttemberg
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