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1 V .

Sch lu ſo bemerkung

uͤber

die wahrſcheinlichen Fortſchritte der Reduction der europ

öffentlichen Schulden .

22 ——

Sollten die 5proc . franzoͤſiſchen Renten auch nur auf 4 Proc .

wirklich herabgeſetzt werden , ſo wird dieß den Fortſchritten der

Reduction auch anderwaͤrts foͤrderlich ſeyn . Nur die Unentſchie —

denheit der Frage in mehreren Laͤndern kann dem einen oder andern

derſelben den Vollzug , wenn nicht fuͤr die Dauer , doch fuͤr einige

Zeit bedenklich erſcheinen laſſen .

Durch die auf dem Markte befindlichen uͤber Pari ſtehenden

Papiere , deren Reduction im Zweifel ſteht , kann die Herabſetzung des

Zinsfußes anderer Effecten in ſo fern erſchwert werden , als die Glaͤubi⸗

ger , welchen aufgekuͤndigt wird , hiedurch Veranlaſſung zum Ueber —

trag ihrer Capitalien in jene Fonds erhalten , deren Reduction

nicht mit Sicherheit erwartet wird . Haben z. B. die franzoͤſiſchen

5proc . wegen der Unentſchiedenheit der Reductionsfrage den Curs

von 105 —107 erreicht , waͤhrend in einem andern Lande , unter

gleichen Umſtaͤnden , die Herabſetzung der 5proc . auf 4 Proc . be—

ſchloſſen wuͤrde , ſo kann der Capitaliſt ſelbſt auf die Gefahr hin ,

daß eine wachſende Nachfrage nach den franzoͤſiſchen Renten deren

Curs auf 108 —410 ſteigere , und Frankreich in ſpaͤterer Zeit

0

gel

in
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in der Reduction nachfolge , wohl wagen , die Aufkuͤndigung anzu⸗

nehmen und ſeine Capitalien in den franzoͤſiſchen Fonds anzulegen .

Wenn die Reduction nach 3 — 4 Jahren ſelbſt unter Bedingungen

erfolgte , die ihm an dem Einkaufspreiſe auch 3 — 4 Proc . hin⸗

wegnaͤhmen , ſo waͤre ſein Verluſt am Capital , daer jaͤhrlich

/ — J/u Proc . mehr Zinſen bezog , ganz unbedeutend , waͤhrend

ihm die laͤngere Verzoͤgerung oder das gaͤnzliche Ausbleiben einer

ſolchen Maßregel bedeutende Vortheile verſpraͤche . Will er nur

Zinſen beziehen , ſo iſt er um ſo weniger zweifelhaft , da , wie fruͤh

oder ſpaͤt die Reduction erfolgt , er jedenfalls fuͤr die Zwiſchenzeit
den hoͤhern Zins bezieht .

Wie groß aber die Maſſe ſolcher uͤber Pari ſtehender oͤffentlicher

Fonds waͤre , deren Zinsfuß die ſchuldende Regierung herabſetzen

koͤnnte , aber herabzuſetzen unterlaͤßt , ſo wuͤrde ein ſolcher Umſtand

die Reduction anderer Fonds auf die bezeichnete Weiſe doch nicht

auf die Dauer erſchweren , noch weniger hindern koͤnnen , zumal

wenn der Marktpreis der Capitalien zu ſinken fortfuͤhre .

Die Zweifel uͤber die Abſichten der zoͤgernden Regierung muͤſſen ,

wenn die Umſtaͤnde , welche eine Reduction als zulaͤſſig erſcheinen

laſſen , laͤnger dauern , und ſich noch verbeſſern , auf die eine oder

andere Weiſe geloͤst werden . Zuletzt wuͤrde ſelbſt ein wiederholt er⸗

klaͤrter Vorbehalt der Reduction die zu einem bedeutend hoͤhern als

dem laufenden Zinsfuß ſtehenden Effeeten nicht hindern , den Curs

vollſtaͤndig oder nahe zu erreichen , welcher der davon faͤlligen Rente

nach dem laufenden Zinsfuße zukommt .

Daß uͤbrigens der Uebertrag in ſolche fremde Fonds jedenfalls

ſeine mehr oder weniger eng geſteckten Graͤnzen habe , und wo die

Regierung faſt ausſchließlich dem eigenen Lande ſchuldet , nicht leicht

zu beſorgen iſt , haben wir verſchiedentlich ſchon zu bemerken Gele⸗

genheit gefunden , und wird durch die Erfahrung beſtaͤtigt . Weder

in Großbritannien noch in mehreren deutſchen Staaten , welche die

Zinſen ihrer Schuld auf 3 / Proe . und zum Theil noch tiefer herab⸗
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ſetzen , waͤhrend andere Staaten , welche aͤhnliche Maßregeln haͤtten

ergreifen koͤnnen , damit noch zoͤgerten, hat die Aufkuͤndigung zum

Zweck jener Reduction einen fuͤhlbaren Abfluß von Capitalien in das

Ausland zur Folge gehabt . Bei der innigen lebhaften Verbindung ,

welche zwiſchen allen großen Boͤrſenplaͤtzen Europa ' s beſteht , wuͤrde

ſelbſt fuͤr ſolche Laͤnder , deren Papiere auf vielen groͤßern
Maͤrkten zerſtreut ſind , durch eine natuͤrliche Gegenwirkung der

nachtheilige Einfluß geſchwaͤcht oder aufgehoben werden , welchen der

Uebertrag der aufgekuͤndigten Capitalien in die Fonds anderer Staa —

ten auf den Vollzug ihrer Maßregel in ſo fern aͤußern koͤnnte, als

ſie eines bedeutenden neuen Anlehens beduͤrfen wuͤrden , um die Ruͤck—

zahlung der Summen zu leiſten , deren Aufkuͤndigung angenommen

wurde . Die wachſende Nachfrage nach ſolchen fremden Fonds wuͤrde

deren Preis ſteigern , und wenn der erhoͤhte Curs bedeutende uͤber—

eilte Verkaͤufe zur Folge haͤtte, koͤnnte es nicht fehlen , daß die ab —

geldsten Capitalien groͤßtentheils wieder auf irgend einem Wege auf

dem Capitalmarkt ausgeboten , den Discont druͤcken , und nicht nur

and den Verkaufsplaͤtzen , ſondern in natuͤrlicher Ruͤckwirkung auch

auf andern damit in taͤglichen Geſchaͤftsberuͤhrungen ſtehenden Maͤrk —

ten einen Zuſtand herbeifuͤhren wuͤrden , welcher dem Staate , der die

Reduction vollzieht , und durch die Annahme der Aufkuͤndigung von

Seiten einer groͤßern Anzahl von Glaͤubigern uͤberraſcht wuͤrde , die

Erhebung eines Anleihens oder der Verkauf der neuen Papiere von

niedrigerm Zinsfuße zu erleichtern geeignet waͤren . In ſolchem Falle
zeigt es ſich , wie die Wirkung der Nachfrage nach Capitalien zur

Heimzahlung bereits vorhandener Schulden weſentlich verſchieden

von dem Einfluß iſt , den der Begehr von Capitalien zur unprodue —
tiven Verzehrung und ſelbſt die Nachfrage zur productiven Verwen —

dung ausuͤbt . Die letztere wird beim Sinken des Zinsfußes immer

wachſen ; da aber , was in dem Moment des Vollzugs einer Reduc⸗

tionsmaßregel , außer dem regelmaͤßigen Zufluß , in Folge neuer

Capitalanhaͤufungen die Production ploͤtzlich aufzunehmen vermag ,
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in der Regel wohl nur eine unbedeutende Fraction der Schuldcapitalien

erreicht , welche ſolche auf vielen Maͤrkten zerſtreute Effecten bil⸗

den , ſo wird ſich jene Ruͤckwirkung umſo ſicherer einſtellen , je

groͤßer die Summe iſt , deren Heimzahlung verlangt wird .

Wenn mehrere Staaten , deren Effecten auf den europaͤiſchen

Maͤrkten umlaufen , eine Reduction des Zinsfußes von den uͤber

Pari ſtehenden Fonds nach den Umſtaͤnden fuͤr zulaͤſſig erkennen ,

die Einleitungen hiezu gleichzeitig treffen , ſo werden ſie ſich

daher wechſelſeitig den Vollzug erleichtern .

Die vereinigte Maſſe der oͤſtreichiſchen und ruſſiſchen 5proc .

Fonds allein iſt ſo bedeutend , daß nicht der 20ſte Theil des Schuld⸗

capitals ſchnell auf die franzoͤſiſche Boͤrſe abfließen koͤnnte , ohne

in einer der Reduction des Zinsfußes von 5 auf 4 Proc . guͤn⸗

ſtigen Periode die franzoͤſiſchen 5proc . Renten , wenn die Reduc⸗

tionsfrage in Beziehung auf dieſe Fonds auch noch unentſchieden

bleiben ſollte , auf eine Hoͤhe zu ſteigern , welche dem weitern Abfluß

eine Graͤnze ſetzen muͤßte .

Die Reduction der dſtreichiſchen und ruſſiſchen 5proc . Fonds

auf 4 Proc . wuͤrde anderen Staaten , die , wie Preußen , dem Aus⸗

lande verhaͤltnißmaͤßig weniger ſchulden , die Herabſetzung der das

Pari uͤberſchreitenden 4proc . Fonds auf 3 / Proc . erleichtern . Hol⸗

land , das neben ſeiner 2/proc . Hauptſchuld eine bedeutende 5,

4 und Aproc. Schuld beſitzt , ſo wie Belgien , deſſen ſeit 1830 con⸗

trahirte namhafte Schuld zu 5 Proc . ſteht , wuͤrden durch ſolche Vor⸗

gaͤnge, noch mehr aber durch die endliche Entſcheidung der nieder —

laͤndiſchen Frage , vorausſichtlich in den Stand geſetzt , ſich aͤhnliche

Erleichterungen zu verſchaffen .

Das allmaͤhliche weitere Sinken des Zinsfußes , welches bei

laͤngerer Fortdauer des Friedens nicht ausbleiben kann , wird zuletzt

uͤberall , hier etwas fruͤher, dort etwas ſpaͤter, die Reduction auf

3 Proc . herbeifuͤhren , oder ſie wenigſtens als eine nur von dem Ent⸗

ſchluſſe der Regierung abhaͤngige Maßregel erſcheinen laſſen .
Nebenius , üͤb. d. Herabſetzung d. Zinsfußes ꝛc. 9
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In einigen minder verſchuldeten capitalreichen Laͤndern koͤnnen

zuletzt vielleicht die oͤffentlichen Papiere zu dem Zinsfuße von 2 /

geſucht werden .

Verſchiedene Umſtaͤnde haben bisher verhindert , daß nicht
in allen Staaten , die eines feſtgegruͤndeten Credits genießen , der Zins⸗
fuß von den in ihren oͤffentlichen Fonds angelegten Capitalien gleich⸗

ſchnell wie in einzelnen kleineren deutſchen Laͤndern herabſank und die

Reduction auf 3 / und 3 Proc . moͤglich wurde .

So groß der Verluſt an Capitalien war , die der Krieg bis zum

Jahre 1815 unter mannichfaltigen Formen verzehrte , und die noch in

den erſten Friedensjahren bis zur Herſtellung des Gleichgewichtes

der Finanzen in den meiſten Staaten unfruchtbar verwendet wurden ,

ſo fiel doch der Zinsfuß bis zum Jahre 1824 in einem ſehr raſchen

Verhaͤltniſſe . Anfaͤnglich durfte man dieſes Sinken mehr der Be—⸗

feſtigung des Eredits ( oder der verminderten Aſſecuranzpraͤmie ) zu⸗

ſchreiben , ſpaͤter aber mehr als Verminderung des wirklichen Mieth⸗

geldes der Capitalien betrachten .

Durch den Uebertrag brittiſcher Capitalien auf den europaͤiſchen

Continent hatte ſich auch das fruͤhere Mißverhaͤltniß in den Preiſen

der brittiſchen Fonds und der Continentalpapiere bedeutend gemindert .

Die natuͤrlich fortſchreitende Verbeſſerung wurde durch die Ver⸗

irrungen aufgehalten , welchen ſich in den Jahren 1824 und 1825

die Speculation hauptſaͤchlich in Großbritannien uͤberließ, und deren

Folgen auch auf allen Continentalmaͤrkten wenigſtens mittelbar fuͤhl⸗
bar wurden .

Unermeßliche Capitalien gingen durch leichtſinnige einheimiſche

Unternehmungen aller Art , ſodann durch ausſchweifende Bezuͤge im

Handel mit andern Welttheilen , durch zahlreiche Anlehen an die

jungen Republiken des americaniſchen Continents und durch die

Gruͤndung großer Geſellſchaften zum Betriebe des Bergbaues in die⸗

ſen Laͤndern verloren .



131

Nachdem die furchtbare Kriſe , welche in Folge jener Ausſchwei⸗

fungen der Speeulation alle europaͤiſchen Maͤrkte erſchuͤttert hatte ,

voruͤbergegangen war , und die Verhaͤltniſſe des Geld⸗ und Capital⸗

marktes , ungeachtet verſchiedener nicht unerheblicher Zwiſchenvorfaͤlle

( wie die Kriege im Oſten , die Expedition gegen Algier , die Ereig⸗

niſſe in den Niederlanden ) , ſich allmaͤhlich wieder auf eine den Reduc⸗

tionen guͤnſtige Weiſe geſtaltet , einzelne Staaten die gelegene Zeit

hiezu gluͤcklich benutzt und andere die Einleitungen dazu getroffen hat⸗

ten , unterbrachen die Ereigniſſe des Jahres 1830 aufs neue die

einer Friedensperiode eigenthuͤmliche Entwicklung . Weit mehr , als

die partiellen wirklichen Stoͤrungen des Friedens auf einzelnen Punk⸗

ten des europaͤiſchen Continents , wurden die Folgen der Beſorgniſſe ,

die ſich an die Betrachtung der politiſchen Lage Europa ' s knuͤpften,

und die capitalverſchlingenden Ruͤſtungen , die ſie herbeifuͤhrten , auf

dem Geld⸗ - und Capitalmarkte fuͤhlbar. Von der Schnelligkeit , wo⸗

mit nach Aufhellung des politiſchen Horizonts die fruͤhern guͤnſtigen

Erſcheinungen zuruͤckkehrten , kann man aber umſo ſicherer auf die

Staͤrke der fortſchreitenden Capitalanhaͤufung in allen Laͤndern

des mittleren und noͤrdlichen Europa ' s ſchließen , da auch ſeit jenem

Zeitpunkte , und namentlich vom Jahre 1833 an , dem Sinken des

Zinsfußes mannichfaltige Urſachen entgegenwirkten , wie namentlich

der Abfluß von Capitalien von den brittiſchen , franzoͤſiſchen und deut⸗

ſchen Maͤrkten nach der pyrenaͤiſchen Halbinſel , der außerordentliche

Aufwand , der noch in mehreren Staaten in Folge der Zeitereigniſſe ,

wenn auch in gemindertem , doch nicht unerheblichem Betrage fort⸗

dauerte , ein bedeutendes Anlehen , das Großbritannien fuͤr die weſt⸗

indiſchen Coloniſten erhob , vervielfaͤltigte große Unternehmungen zur

Erleichterung der Communicationen , durch Einfuͤhrung oder Erwei⸗

terung der Dampfſchifffahrt , durch fortgeſetzte und neu begonnene

Canalbauten und durch Anlage von Eiſenbahnen , welche hauptſaͤch⸗

lich in Großbritannien und Belgien dem Markte betraͤchtliche Capi⸗

talien entzogen , und andere Unternehmungen im Gebiete der Induſtrie ,

9 *
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wozu vorzuͤglich der große deutſche Zollverein in allen Theilen ſeines

Gebietes einen erfreulichen Antrieb gab .

Kaum wuͤrden wohl die Ereigniſſe , welche im Spaͤtjahr 1836

die Speculation in den ſpaniſchen und portugiſchen Fonds aufs neue

erſchreckten , in ihrem mittelbaren Einfluß auf den Discont und den

Preis anderer Staatseffecten fuͤhlbar geworden ſeyn , wenn nicht eine

weitere bedeutendere Urſache einer Kriſe hinzugetreten waͤre , naͤmlich

die von der nordamericaniſchen Union beſchloſſenen Veraͤnderungen in

ihrem Bankſyſteme und in der Notencirculation , und die auf dem

europaͤiſchen Geldmarkte dadurch herbeigefuͤhrte Stoͤrung des regel⸗

maͤßigen Umlaufes . “

* Dieſe Maßregel der nordamericaniſchen Regierung erzeugte ploͤtzlich
eine verſtaͤrkte Nachfrage nach edlen Metallen , deren ſchnelle Befriedi⸗

gung auf dem Londoner und Pariſer Markte ſeit dem Januar 1836

geſucht wurde . Es wurde bekannt , daß eine americaniſche Compag⸗
niebank im April 18536 mit einem Londoner Hauſe fuͤr 4,200,000 Pf .
St . und mit einem Pariſer Hauſe fuͤr 500,000 Pf . St . Contracte abſchloß ,
und dieſe Summe von 1,700,000 Pf . St . nach New - Pork remittirt
werde . In Folge der fehlerhaften Beſchaffenheit des brittiſchen Bank⸗

ſyſtems , das den geſellſchaftlichen Banken in der Emiſſion
ihrer Noten keine zureichenden Schranken ſetzt , haͤtte in einer Periode ,
da ohnehin durch die vervielfaͤltigten großen Unternehmungen die

Speculation eine bedenkliche Ausdehnung erhalten hatte , ſich leicht
eine weit fuͤhlbarere Kriſis entwickeln koͤnnen, wenn nicht die engli⸗
ſche Bank noch fruͤhzeitig genug dieſer Entwicklung zuvorgekommen
waͤre. Indem ſie durch die Erhoͤhung des Disconts einen heilſamen
Schrecken verbreitete , fuͤhrte ſie zwar zunaͤchſt eine Kriſe herbei , die
aber eben deßhalb minder verderblich war , weil ſie ſich fruͤher ein —

ſtellte , als das Uebel ſich ſo vollſtaͤndig ausgebildet hatte , wie es

wahrſcheinlich ohne eine ſolche Warnung des Publicums geſchehen
waͤre. Im Januar 1835 hatte ihr Vorrath an Gold und Silber

14,000,000 Pf . St . betragen . Damals begaͤnn die Speculation in

fremden Papieren , hauptſaͤchlich in ſpaniſchen Fonds , lebhaft zu werden .

Der Vorrath der Bank hatte ſich bis auf 6,000,000 Pf . St . vermin⸗

dert , als im Sommer 1835 der Effectenhandel einen Stoß erlitt .

Man hoͤrte auf , fremde Papiere zu beziehen , und bis zum Januar
1856 hatte die Bank ihren Metallvorrath wieder um 2,000,000 Pf .
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Die Folgen dieſer Ereigniſſe werden jedenfalls nur eine mehr oder

weniger kurze Unterbrechung der natuͤrlichen dkonomiſchen Entwick⸗

lung bilden , welche im Zuſtande des Friedens den Zinsfuß allmaͤhlich

einem Minimum zufuͤhrt, das den Reiz zur fortſchreitenden Anhaͤu—

fung vermindert .

Frankreich , England und Deutſchland haben ihr Vertrauen zu

den ſpaniſchen Papieren bereits theuer bezahlt , die groͤßten Verluſte

ſind getragen , und was noch weiter zu verlieren uͤbrig bleibt , darf

man nicht hoch anſchlagen . 8

Die Maßregeln der nordamericaniſchen Union dagegen werden ,

waͤhrend der ganzen Dauer ihres Vollzugs , allerdings mehr

oder weniger fuͤhlbar bleiben , und die Staͤrke ihres voruͤbergehenden

Einfluſſes auf den Discont von der Schnelligkeit , Beharrlichkeit und

Vollſtaͤndigkeit abhaͤngen , womit die Regierung dieſes Landes , uner⸗

achtet einer lebhaften Oppoſition , ihren Plan verwirklicht , wornach

die Noten unter 20 Dollars allmaͤhlich aus der Circulation hinweg —

geſchafft werden ſollen . Welche Vorkehrungen die engliſche Bank

und die Banken anderer Laͤnder auch treffen moͤgen , um einer raſchen

Entleerung ihres Geldmarktes zu begegnen , ſo wird dadurch bei der

fortſchreitenden Beſchraͤnkung des Papierumlaufes in den nordameri⸗

caniſchen Freiſtaaten der allmaͤhliche Abfluß der edlen Metalle auf

dieſen Markt zur Ausfuͤllung der entſtandenen Luͤcken nicht verhindert

werden ; indem mit der Verminderung des circulirenden Mediums

eines Landes der Werth des Geldes ſteigt , oder die Geldpreiſe der

Dinge fallen , die Exporte wachſen und die Importe zunehmen , und

auf ſolche Weiſe der Handel in ſeinem ſteten Streben , die edlen

Metalle nach Verhaͤltniß des Bedarfs unter allen durch einen regel —

maͤßigen Verkehr verbundenen Laͤndern gleichmaͤßig zu vertheilen ,

St . vermehrt , als derſelbe aus der angegebenen Urſacke auſs neue

abzunehmen begann .



zwar durch Zufaͤlle aufgehalten werden kann , aber uͤber kurz oder

lang ſolche Vertheilung zu bewirken nicht unterlaͤßt .

Auf dieſem Wege wird aber Nordamerica ſein Beduͤrfniß nur

allmaͤhlich befriedigen koͤnnen, und der Verluſt , den der allgemeine
Geldmarkt erleidet , ſich unter ſo viele Laͤnder verſchiedener Welttheile

vertheilen , daß er nirgends , ſelbſt waͤhrend der Uebergangspe —
riode ſehr empfindlich werden duͤrfte . Zunaͤchſt ſteht einem raſchen

Vollzug die Ungunſt der letzten Ernte entgegen , welche die Union

noͤthigt fremdes Getreide zu bezahlen , und auch in der auf ihrem

Markte bald fuͤhlbar gewordenen Ruͤckwirkung der Maßregel der

brittiſchen Bank wird man Motive erhalten , ſich in der Verfolgung
des Zieles nicht zu uͤbereilen . Jene Ruͤckwirkung hat ſich im

November 1836 auf mehreren nordamericaniſchen Plaͤtzen bereits in

einem Steigen des Disconts bis auf 2 Proc . per Monat geaͤußert,
und fuͤhrt vielleicht ſelbſt zu einer Modification der beabſichtigten

Maßregeln .

Wie bedeutend uͤbrigens die Summe Goldes und Silbers ſeyn

mag , welche die vollſtaͤndige Zuruͤckfuͤhrung der nordamericaniſchen

Circulation auf die Baſis der edlen Metalle in einem kuͤrzern oder

laͤngern Zeitraume dem Geldmarkt entzieht , ſo uͤbt eine ſolche Ver —

minderung des Umlaufsmittels zwar im Augenblick , da ſie erfolgt ,
einen nachtheiligen Einfluß auf den Discont und folglich auf die

Preiſe der Staats - Effecten aus ; allein der mittlere Zinsfuß und

das fortſchreitende Sinken deſſelben bleibt von der Menge der im

regelmaͤßigen Umlauf befindlichen Circulationsmittel unabhaͤn —

gig . Die Maßregel der Union , weit entfernt mit bleibenden

Nachtheilen den europaͤiſchen Markt zu bedrohen , liegt vielmehr zu⸗

gleich im Intereſſe unſeres Marktes , indem ſie eine Quelle perio —

diſcher Storungen des regelmaͤßigen Umlaufes verſtopft , welche ihren

verderblichen Einfluß ſtetshin auch die europaͤiſchen Seeplaͤtze und

in natuͤrlicher Ruͤckwirkung auch unſern ganzen Continent mehr oder

weniger fuͤhlen ließen .
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Konnte unter den Umſtaͤnden , die den Ereigniſſen vorangingen ,

welche die letzte Kriſis herbeifuͤhrten , die Neigung des Zinsfußes

zum Sinken ſich dennoch ſo beharrlich zeigen , ſo darf man eine um

ſo raſchere guͤnſtige Entwickelung unter der Fortdauer des gegeuwaͤr—

tigen Zuſtandes erwarten , in welchem zwar ein Land , das fuͤr den

Capitalmarkt des uͤbrigen Europa ' s eine bedauerliche Wichtigkeit er —

langt hat , noch weit entfernt von dem Ziele der Beruhigung bleibt ,

an die ſich das Intereſſe zahlreicher getaͤuſchter Glaͤubiger knuͤpft,

allein im Uebrigen die entſchieden friedliche Politik der großen Maͤchte

die Erhaltung des europaͤiſchen Friedens verbuͤrgt.

Wollen die Regierungen guͤnſtige Momente ergreifen , ſo werden

ſie ſich je nach der Groͤße ihrer Zinſenlaſt , und je nachdem ſie das

bisherige Sinken des Zinsfußes bereits zu benutzen im Stande oder

daran verhindert waren , ſich hoͤchſt wahrſcheinlich ſchon in der ganz

nahen Zukunft eine mehr oder minder betraͤchtliche Erleichterung oder

die Mittel verſchaffen , durch nuͤtzliche Unternehmungen , ohne neue

Belaſtung der Steuerpflichtigen , die Quellen der oͤffentlichen Wohlfahrt

zu vermehren .

Zwar kann auch mitten im Frieden und bei andauernd raſcher

Capitalanhaͤufung die Nachfrage nach Capitalien zu productiven

Zwecken in ſolchem Verhaͤltniß wachſen , daß der Zinsfuß in ſeinem

Sinken aufgehalten , oder ſelbſt geſteigert wird . Obwohl man aber

gegenwaͤrtig faſt allerwaͤrts einer ungemeinen Regſamkeit im Felde

der Induſtrie ſich erfreut , die geſellſchaftlichen Verbindungen zu

großen Unternehmungen ſelbſt in Laͤndern , wo ſie fruͤher kaum ge —

kannt waren , ſich vervielfaͤltigen , und ein lebhaftes Streben nach

Verbeſſerungen in allen Zweigen der Production fortdauernd mit Re —

ſultaten belohnt wird , die bald in dieſem , bald in jenem Gebiete Ge —

legenheit und Reiz zu neuen Capitalanlagen geben , ſo moͤchten wir

doch auch hierin und insbeſondere in allen Unternehmungen der Pri —

vatinduſtrie auf ihrem eigenthuͤmlichen Gebiete kein laͤnger

dauerndes Hinderniß des tiefern Sinkens des Zinsfußes erblicken ,



inſofern nur nicht unguͤnſtige politiſche Conjuncturen gleichzeitig
einwirken . Man erwaͤge die Groͤße der Capitalien , welche in

der Friedensperiode noch jaͤhrlich durch Anlehen zu unfruchtbaren

Zwecken verzehrt wurden , als bereits der Zinsfuß bedeutend geſunken
war . Alles berechtigt zu der Annahme , daß gegenwaͤrtig die

Capitalanhaͤufung noch raſcher fortſchreitet . Nimmt aber nun—⸗

mehr auch die wachſende Production eifrig auf , was fruͤher in die

Schatzkammern floß , um zur Beſtreitung des oͤffentlichen Haushalts

zu dienen , ſo erſtattet ſie doch ſchnell in jaͤhrlich ſteigenden Gewinn⸗

ſten die fruchtbar verwendeten Capitalien , und verſtaͤrkt durch die

raſche Vermehrung des Nationaleinkommens die Faͤhigkeit des Volks

neue Capitalien zu ſammeln .

Wenn aber ſpaͤter, was uͤber kurz oder lang nicht ausbleibt , die

Nachfrage nach Capitalien zu neuen productiven Unternehmungen
abnimmt oder nur nicht in gleichem Verhaͤltniſſe fortſchreitet , ſo

kann es gar leicht geſchehen , daß der Zinsfuß weit ſchneller und tie⸗

fer faͤllt, als es gut und zu wuͤnſchen waͤre ; denn gut und wuͤn⸗

ſchenswerth iſt keine Veraͤnderung , welche die gegenſeitige Lage der

verſchiedenen Beſtandtheile der Geſellſchaft , unter welche ſich das

jaͤhrliche Nationaleinkommen vertheilt , allzu raſch und ſtark afficirt .

Nur auf einem ganz neuen Gebiete , das der Privatindu —

ſtrie , aber wenigſtens nicht ausſchließlich angehoͤrt , ſcheint ſich

die Ausſicht auf ſolche unermeßliche Capitalanlagen zu eroͤffnen ,

die nicht nur ein zu raſches Sinken des Zinsfußes verhindern , ſondern

fuͤr eine lange Reihe von Jahren einer weitern Verminderung des

Miethgeldes der Capitalien entgegenwirken , ja vielleicht eine zeit⸗

liche Erhoͤhung deſſelben herbeifuͤhren koͤnnten . Dieſe Gefahr wuͤrde

ohne Zweifel wirklich vorhanden ſeyn , wenn die Ausfuͤhrung aller jener

Projecte von Eiſenbahnen begonnen worden waͤre , wozu man vor

Kurzem in einem Augenblicke des Spe culationsſchwindels Liebhaber

haͤtte finden koͤnnen.

In Großbritannien haben nun zwar ſeit einigen Jahren die



Unternehmungen in dieſem Gebiete auf eine Weiſe ſich vervielfaͤltigt,

daß ſie nicht ohne merklichen Einfluß auf dem Capitalmarkte bleiben

konnten , wohl auch in der That zur Verſtaͤrkung der juͤngſten Kriſe

und ihrer im Preiſe der brittiſchen Effecten mehr , als in den Curſen

verſchiedener anderer Fonds fuͤhlbar gewordenen Wirkung nicht wenig

beitrugen , und vielleicht noch ſpaͤter voruͤbergehende Verlegenheiten

auf dem Capitalmarkte bereiten ; hauptſaͤchlich wenn hie und da die

glaͤnzenden Berechnungen , welche die Actionaͤre anlockten , durch die

Erfahrung Luͤgen geſtraft werden ſollten . Dagegen hat ſich auf dem

Continente der Eifer des Publicums merklich abgekuͤhlt , und die

Regierungen haben in ihrer Sorgfalt zur Verhuͤtung leichtſinniger ,

oder auf die Unbeſonnenheit und Leichtglaͤubigkeit der Capitaliſten be⸗

rechneter Unternehmungen und der verderblichen Spiele der Agiotage ,

uͤberall der Speculation hier mehr , dort weniger enge Schranken ge —

ſetzt . Bei der Schwierigkeit , das Publicum gegen die Gefahren der

Agiotage zu ſichern und die Intereſſen der Geſammtheit den Coneeſ—
ſionaͤren gegenuͤber auf genuͤgende Weiſe wahrzunehmen , ohne zu⸗

gleich geſellſchaftliche Unternehmungen dieſer Art uͤberhaupt zu er⸗

ſchweren oder davon abzuſchrecken , kann es aber gar leicht geſchehen ,

daß den Eiſenbahnanlagen ſelbſt weit weniger Capitalien zufließen ,

als mit uͤberwiegendem Vortheile hiezu verwendet werden koͤnnten , und

als es unter dieſer Vorausſetzung zu wuͤnſchen waͤre, um im Zuſtande

des allgemeinen Friedens und vollkommener Ruhe ein allzu raſches

Sinken des Zinsfußes zu hindern , inſofern die Regierungen

ſich nicht entſchließen , dieſes neue Feld auf eigene Gefahr und Ko⸗

ſten zu bebauen . Daß dieß zuletzt groͤßtentheils geſchehe , wenn es

anders auf dem Continente zu großartigen Unternehmungen kommt ,

iſt nicht unwahrſcheinlich und wohl in jeder Beziehung vortheilhaft ,

namentlich allen Intereſſen zutraͤglich , die ſich an den Capital⸗

Markt knuͤpfen. 8

Das Beiſpiel , das Belgien in gelungenen Unternehmungen auf

Rechnung des Staates aufgeſtellt , wird vorausſichtlich eine Reihe



von Continentalſtaaten zur Nacheiferung reizen . Es bedarf keines

großen Scharfblickes , um einzuſehen , daß die Verhaͤltniſſe Groß⸗

britanniens und der meiſten Continentallaͤnder in Beziehung auf die

Frage , ob der Staat ins Mittel treten oder die Privatinduſtrie ge —

waͤhren laſſen ſoll , weſentlich verſchieden ſind . Dort dienen dieſe

Anſtalten ausſchließlich dem innern Verkehr und hauptſaͤchlich der

leichten Verbindung zwiſchen einzelnen großen Fabrik - und Handels⸗

plaͤtzen, deren wechſelſeitige Bezuͤge allein ſchon die Unternehmung

lohnen . Hier dagegen wuͤrde dieſes neue Communicationsmittel

nur in einem ſehr beſchraͤnkten Umfange gebraucht werden , und ſeine

Einfuͤhrung daher mit keinem , auf dem Capitalmarkte ſehr fuͤhlbaren

Aufwand verbunden ſeyn , wenn die Idee großer Eiſenbahn —

linien als unausfuͤhrbar erkannt wuͤrde , nur von iſolirten Verbin —

dungen einzelner einander nahe gelegener Staͤdte es ſich noch handeln

koͤnnte , und es nicht zur Herſtellung von Bahnen kaͤme, welche den

Dienſt der großen Handels - , Tranſit - und Poſtſtraßen auf weite

Strecken uͤbernehmen und mit dem Seewege in Concurrenz treten

wuͤrden .

So wie aus einleuchtenden Gruͤnden es hier dem Staate weit

bedenklicher erſcheinen muͤßte, ſich uͤber ſolche Communicationswege

ſeiner freien Verfuͤgung zu begeben , als es der brittiſchen Regierung

erſcheinen konnte , jene zahlreichen nur dem innern Verkehre nach

verſchiedenen Richtungen eroͤffneten Bahnen einer Menge vereinzelter ,

zum Theil in Mitbewerbung ſtehender Geſellſchaften zu uͤber—

laſſen , ſo faͤllt es den meiſten Continentalſtaaten auch leichter , was

Großbritannien der Privatſpeculation hierin uͤberlaͤßt , auf eigene

Rechnung zu uͤbernehmen . Sie haben ihre wohlorganiſirten tech —

niſchen Verwaltungen , welche den Bau beſorgen und die Unterhaltung

uͤberwachen koͤnnen , ohne bedeutende Vermehrung der Koſten ; ſie

haben groͤßtentheils fuͤr den Transport der Perſonen und koſtbaren

Guͤter bereits oͤffentliche Anſtalten , deren Verwaltung eine fuͤr den

Staatsſchatz und das Publicum nuͤtzliche Erweiterung erhalten kann .
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Mannichfaltige Verwickelungen , Schwierigkeiten und Gefahren ,

welchen keine Vorausſicht vorzubeugen vermag , werden vermieden ,

und der Staat behaͤlt freie Hand , den eigenen Gebrauch fuͤr die

Poſtanſtalten und die Benutzung der Bahn durch Trausportunter⸗

nehmer , in dem Maße und in der Art , in welcher hierin eine Mit⸗

bewerbung moͤglich und nuͤtzlich erſcheint , zu ordnen , die Verguͤtung

fuͤr den Gebrauch der Bahnen nach dem Beduͤrfniß des Verkehres zu

beſtimmen , mannichfaltige particulare Intereſſen , die in der Ueber⸗

gangsperiode nachtheilig beruͤhrt werden , zu ſchonen und andern Staa⸗

ten gegenuͤber , welche die Fortſetzung der Bahnlinien beherrſchen , die

Intereſſen des allgemeinen Verkehrs wirkſamer wahrzunehmen .

Im Falle des Gelingens ſichert er der Geſammtheit den vollen

Genuß der koſtbaren Fruͤchte einer Erfindung , die ihr Gemeingut iſt ,

und deren Benutzung er der Privatinduſtrie nicht uͤberlaſſen kann , ohne

ſich der Gefahr preiszugeben , die Vortheile , welche dem geſamm —

ten Publicum gewonnen waren , groͤßtentheils in einen Gewinn der

Capitaliſten zu verwandeln .

Die Gefahr eines Verluſtes , welche ſolche Unternehmungen
dem Staate bringen kann , iſt aber nicht groß , wenn er in einer Zeit

baut , da ihm Capitalien zu 3 Proc . uͤberall zu Gebot ſtehen , und

wenn er vorſichtig und planmaͤßig zu Werke geht , den Bau auf jenen

Strecken einer projectirten Linie beginnt , wo alle Umſtaͤnde am guͤn⸗

ſtigſten ſind , und die Fortſetzung von gewonnenen Erfolgen abhaͤngig

macht . Verzinst das aufgewendete Capital ſich ſelbſt bei dem , den

hoͤchſten Ertrag bedingenden Maße der Abgabe nicht vollſtaͤndig , ſo

kann er den Erſatz in den mittelbaren Vortheilen finden , die ihm die

groͤßere Lebhaftigkeit des Verkehrs gewaͤhrt , und die ihn zum eige —
nen Nutzen , wie zum Vortheil des Publicums beſtimmen koͤnnen ,

auf die Verguͤtung ſeines Aufwandes ebenſo theilweiſe zu verzichten ,
wie dieß bei dffentlichen Anſtalten aͤhnlicher Art in der Regel geſchieht .

Oeffentliche Arbeiten zur Begruͤndung gemeinnuͤtziger An⸗

ſtalten , welche kein augenblickliches dringendes Beduͤrfniß gebieteriſch



verlangt , die der Staat jedoch , ſobald er ihre Vortheile dem Nubli —

cum zu gewaͤhren in die Lage kommt , zu unternehmen nie zoͤgern

ſollte , bieten aber das ſchicklichſte Mittel dar , einem allzu raſchen

Sinken des Zinsfußes vorzubeugen , das im Zuſtande des allgemeinen

Friedens und des allmaͤhlichen Verſchwindens jeder Beſorgniß neuer

Störungen der Ruhe in wenigen Jahren zu erwarten iſt .

Mehrere Staaten moͤchten in den Erſparniſſen , welche die Be —

nutzung des bereits eingetretenen Sinkens des Zinsfußes loder des

Fortſchreitens dieſes Sinkens ) zur Reduction der Zinſen der dffent⸗

lichen Schulden ihnen verſchafft , die Mittel finden , zum Beginnen des

Werkes oder zu Verſuchen , welche uͤber die Ausfuͤhrbarkeit zu belehren

geeignet ſind . Um große Bauten ſo ſchnell zu vollziehen , als es nur

immer geſchehen kann , ohne durch eine ploͤtzliche ungemeſſene Nach —

frage nach einem Material , welches zu den wichtigſten Huͤlfsmit⸗

teln der Production gehoͤrt Eiſen ) , deſſen Preis auf eine nach —

theilige , unleidliche Weiſe zu ſteigern , genuͤgt einzelnen Staaten die

jaͤhrliche Verwendung der Summen , die ſie durch eine Reduction

gewinnen koͤnnen , welche ſchon der gegenwaͤrtige Stand des Zins⸗

fußes ihnen moͤglich macht . Wenn z. B. Frankreich jaͤhrlich 20 Mill .

Franken , welche durch die Reduction der 5proc . Rente auf 4 Proc .

erſpart wuͤrden , zum Bau von Eiſenbahnen verwendete , ſo wuͤrde

es ſchon nach 10 Jahren circa 250 Stunden Eiſenbahnen beſitzen ,

und nach 20 Jahren das ganze Land mit einem Netz von Eiſenbahnen

in allen Hauptrichtungen des Verkehrs uͤberzogen haben .

Wo die Verwendung aͤhnlicher jaͤhrlicher Erſparniſſe nicht zu

großen Unternehmungen , aber wenigſtens zu den erſten Verſuchen zur

Verbindung nahe gelegener Plaͤtze hinreicht , koͤnnen , wenn der Er⸗

folg zur Fortſetzung einladet , die durch die Reduction gewonnenen

verfuͤgbar gewordenen Einkuͤnfte ganz oder theilweiſe zur Fundirung

von Anleihen fuͤr groͤßere Bauten und ſofort der Ertrag der in den Ge⸗

brauch geſetzten Bahnen zur Deckung der Zinſen jener weitern Anlehen

benutzt werden , welche die Vollendung großartiger Anlagen verlangt .
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Die Zeit und Umſtaͤnde und die gemachten Erfahrungen weiſe zu

Rathe ziehend , wird man mehr oder minder raſch die Fortſetzung

betreiben ; in Perioden der Stagnation die dem Markte zuſtroͤmenden ,

zu niedrigen Preiſen ausgebotenen Capitalien zu erheben nicht ſaͤu⸗

men , um ihnen eine verhaͤltnißmaͤßig nuͤtzliche Anlage zu ſichern ,
aber in Perioden des Aufſchwungs der Production und ihrer lebhaf⸗
ten und dringenden Nachfrage nach Capitalien ſich huͤten, ſeiner

Mitbewerbung eine der Privatinduſtrie nachtheilige Ausdehnung zu

geben , und die Beſchleunigung einer Arbeit , die nicht dringend iſt ,

um einen Preis zu erkaufen , den man , guͤnſtigere Conjuncturen er⸗

wartend , ſich erſpart .

Sollten die großen Projecte , die vorerſt nur in Ausſicht ge —

ſtellt ſind , und deren Verwirklichung noch problematiſch bleibt , auch

wirklich zur Ausfuͤhrung gelangen , ſo darf man unter ſolchen Vor⸗

ausſetzungen , alſo auch von dieſer Seite , wohl ſchwerlich eine ſo ploͤtz⸗

liche und bedeutende Verwendung von Capitalien erwarten , daß da⸗

durch die allmaͤhliche Herabſetzung der Zinſen der offentlichen Schulden

gehindert werden koͤnnte . Wird der Vollzug jener Projecte der Pri⸗

vatinduſtrie uͤberlaſſen, ſo iſt , wie geſagt , eher zu beſorgen , daß die

Maßregeln , welche zum Schutze gegen die Agiotage und zur Sicherung

der Intereſſen der Geſammtheit die Regierungen zu ergreifen ſich

verpflichtet halten , ſelbſt von manchen nuͤtzlichen Unternehmungen

abhalten , als daß durch uͤbereilte , unbeſonnene Unternehmungen Ca⸗

pitalien vergeudet und dadurch nachtheilige Erſchuͤtterungen und Kriſen

auf dem Capitalmarkte herbeigefuͤhrt werden .

Sind es aber groͤßtentheils die Regierungen , welche die Aus⸗

fuͤhrung uͤbernehmen , ſo werden ſie in den Fortſchritten des Vollzugs ,

jeweils die Verhaͤltniſſe des Capitalmarktes beruͤckſichtigend , durch

ihre darnach bemeſſene Nachfrage zeitliche Schwankungen des Zins⸗

fußes wohlthaͤtig ausgleichen .
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