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die auf dem Londoner Markte ſich zu entwickeln begann und auf die

Continentalmaͤrkte ſich fortpflanzte . Unter ihren mannichfaltigen
Urſachen nahm der fruͤhere Abfluß betraͤchtlicher Maſſen edler Metalle

aus Großbritannien , welche der Pariſer Markt feſtgehalten hatte ,

eine bedeutende Stelle ein . Als ſie ihren Culminationspunkt auf

der Pariſer Boͤrſe im December erreichte , fielen die Zproc . Fonds

momentan bis auf 61 herab .

Die großen Unternehmer bezahlten ihre Speculation theuer

und wuͤrden noch groͤßere Verluſte erlitten haben , wenn ſie nicht ,

wie recht und billig , in ihrem Kampfe mit den Umſtaͤnden durch die

Finanzverwaltung unterſtuͤtzt worden waͤren .

.

Franzöſiſche Verhandlungen über die Reductionsfrage im

Jahre 1836 .

Nachdem die Umwandlung eines unbedeutenden Theiles der

5proc . franzoͤſiſchen Schuld im Jahre 1825 vollzogen war , ruhte die

Reductionsfrage , obgleich ſpaͤterhin die Umſtaͤnde fuͤr eine ſolche

Maßregel gleich guͤnſtig, und da bis zum Jahre 1830 die 5§proc .

Fonds auf 108 und die 3proc . auf 80 bis 84 ſtiegen , zuletzt noch

guͤnſtiger , als im Jahre 1824 waren ; in der naͤchſten Zeit nach den

Ereigniſſen des Jahres 1830 konnte aber keine Rede davon ſeyn , da

die 5proc . Renten in Folge der eingetretenen politiſchen Conjuncturen

und der Erhebung neuer Anlehen zur Beſtreitung der vermehrten Aus —

gaben der Militaͤrverwaltung bis unter Pari ſanken .

Als jedoch die Beſorgniſſe einer Stoͤrung des europaͤiſchen Frie —

deus verſchwunden waren , die Rente , vom Jahre 1833 an , ihren

hohen , dem geſunkenen Zinsfuße entſprechenden Stand ziemlich

raſch wieder erreichte und ſodann bis 1836 beharrlich behauptete ,

mußte man in der mittlerweile angewachſenen Zinſenlaſt eine ver —
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ſtaͤrkte Aufforderung finden , die Gunſt der Zeit zur Reduction zu
benutzen .

In den Kammern wurde auch der Wunſch , daß dieß geſchehe ,
vielfaͤltig ausgeſprochen ; das Miniſterium hatte ſtetshin die Wie —
deraufnahme der Frage zu gelegener Zeit in Ausſicht geſtellt , der

Finanzminiſter namentlich ſie ſchon im Laufe der parlamentariſchen
Verhandlungen von 1833 beruͤhrt und im Jahre 1835 ausdruͤcklich
erklaͤrt, daß der Augenblick der Aufkuͤndigung nahe bevorſtehe , daß
die Gewalt der Umſtaͤnde dahin fuͤhre, und er denke , daß ein auf die
Reduction bezuͤglicher Entwurf in der naͤchſten Sitzung vorgelegt
werde , inſofern kein unvorgeſehenes Ereigniß dem Projecte in den
Weg trete .

Man wußte , daß in den Departements die allgemeine Meinung
laut die Reduction verlangte .

Allein alles dieß verhinderte die Rente nicht , bis zu dem Preiſe
von 108 zu ſteigen .

Die Boͤrſe vertraute der Kraft des Widerſtandes , den eine
maͤchtige Creditorſchaft einer Maßregel leiſten wuͤrde, welche ihre
Intereſſen mit denen der Steuerpflichtigen in Conflict ſetzte .

Sie durfte hoffen , daß wenn es auch nicht fuͤrder gelaͤnge, wie —
derholte Antraͤge durch eine feierliche Anerkennung des Rechtsprin —
cips zuerledigen , die Staatsglaͤubiger gegen die praktiſchen Folgen
des anerkannten Rechts auf unbeſtimmte Zeit hin zu ſchützen , man
wenigſtens das Intereſſe der Steuerpflichtigen nicht in dem ganzen
Umfange verfolgen werde , als es die Gerechtigkeit erlaubte , und
man ohne alle Gefahr ſich Verlegenheiten zu bereiten , verſuchen
konnte .

In der That lehrten die Verhandlungen , welche in der letzten
Sitzung der Kammern eine gelegenheitliche Aeußerung des Finanz⸗
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miniſters uͤber die Reductionsfrage hervotgerufen haͤtte , daß die

franzoſiſchen Staatsglaͤubiger hoͤchſt wahrſcheinlich weit entfernt

bleiben werden , die natuͤrlichen Folgen des Sinkens des Zinsfußes in

ihrem vollen Maße zu empfinden .

Im Ueberblick des Zuſtandes der Finanzen und der Erſcheinun⸗

gen , welche die Boͤrſe ſeit mehreren Jahren darbot , konnte man wohl

im Ernſte nicht zweifeln , daß es lediglich von dem Willen der Re⸗

gierung abhing , die zu 5 Proc . verzinsliche Schuld auf 4 Proc .

zu reduciren .

Ungeachtet ſeit 1830 der Tarif der indirecten Abgaben bedeu⸗

tend herabgeſetzt , eine der wichtigſten Conſumtionsſteuern ( der Ver —

brauchszoll von Colonial⸗Zucker ) in Folge der zunehmenden Production

des Runkeltuͤbenzuckers minder ertraͤglich und die Lotterie abgeſchafft

worden war , die oͤffentliche Schuld einen nicht unbetraͤchtlichen Zu —

wachs erhalten hatte , und die verlangten außerordentlichen Credite

fuͤr vorausſichtlich voruͤbergehende Beduͤrfniſſe die Summe der Aus⸗

gaben anſchwellten, ſo ergab ſich dennoch aus den Voranſchlaͤgen , welche

der Finanzminiſter im Febr . 1836 fuͤr das Rechnungsjahr 1837 vor⸗

legte , ein guͤnſtiges Reſultat . Die berechneten Ausgaben ſtanden mit

1,012,000,000 Franken um ungefaͤhr 9 Mill . niedriger als im

Jahre 1829 . Zwar hatten damals die Unternehmung gegen Algier

und der Unterhalt eines Truppencorps in Morea einen ſtarken

außerordentlichen Aufwand herbeigefuͤhrt ; allein nicht geringere

Summen erheiſchten nunmehr die Verwaltung der gewonnenen Co—

lonie an der Nordkuͤſte Afrika ' s , der Unterhalt einer Beſatzung in

Ancona und die Aufſtellung eines Beobachtungsheeres an der Graͤnze

gegen Spanien .

Gleichwohl war aus dem Budget fuͤr 1837 das Deficit ver —

ſchwunden . Zwar war der berechnete Ueberſchuß ( mit 2,433,090

Fr . ) ſo unbedeutend , daß nachkommende , nie ausbleibende Sup⸗
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plementar - Credite denſelben leicht um 10 —15 Mill . uͤberſchreiten
und das Gleichgewicht zwiſchen der budgetmaͤßigen Einnahme und
Ausgabe aufheben konnten . Dagegen ließ aber das andauernde
Wachſen der Einkuͤnfte , insbeſondere der indirecten Steuern , deren
Ertrag vom Jahre 1833 bis 1834 um 18 Mill . und von 1834
bis 1835 um weitere 13¼ Mill . Fr . ſich erhoͤht hatte , wohl er⸗
warten , daß man darin die Mittel fuͤt unvorhergeſehene Ausgaben ,
wie ſie im gewoͤhnlichen Laufe der Verwaltung vorkommen , finden
werde . In der That erſchien der wirkliche Ueberſchuß der Ein⸗
nahmen weit betraͤchtlicher , wenn man , wie billig , als ſolchen
zugleich die Summen berechnet , welche , zur effectiven Schulden⸗
tilgung beſtimmt , unter den berechneten Ausgaben ihre Stelle
fanden .

Die jaͤhrlich ſich mindernden Leibrenten ſtellten uͤberdieß eine

allmaͤhliche Erſparniß von 5,079,735 Fr . in Ausſicht .

Die von der Kriegsperiode uͤberlieferte Penſionslaſt war auf
56,217,211 Fr . herabgekommen , und konnte ebenfalls bei der Fort⸗
dauer des Friedenszuſtandes nicht fehlen , noch eine Reihe von
Jahren hindurch durch den Ueberſchuß der Heimfaͤlle uͤber den

Betrag des jaͤhrlichen Zuwachſes ſich zu vermindern .

Die ſchwebende Schuld hatte ſich durch die Verfuͤgung uͤber
einen betraͤchtlichen Theil der Summen vermindert , welche , zur
Tilgung der 5proc . Renten beſtimmt , hiezu von der Amortiſations⸗
Caſſe ſo lange nicht verwendet werden konnten , als dieſe Fondsb
uͤber Pari ſtanden .

Das Einkommen der Amortiſationscaſſe ſtand , obwohl ein be⸗

traͤchtlicher Theil der von ihr ruͤckgekauften Renten durch die Geſetze
vom 1 Mai 1825 und 27 und 28 Jan . 1833 annullirt worden

00 waren ( im Ganzen 48,020,094 Fr . Renten ) immer noch in einem

ſehr guͤnſtigen Verhaͤltniſſe zur vorhandenen Schuldenmaſſe .
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Am 1 Jan . 1826 waren eingeſchrieben

5 Proc . Renten 1 146,846,399 Fr .

Zie „ 8 1 8 34,181,056 „

4 7. 7. 0 * * * „ 7,886,119 7

4˙ 7. 7. * * 1,026,600 „

im Ganzen 189,941,074 Fr . “

Die Amortiſationscaſſe beſaß am 1 Ja —

nuar 1836 an ruͤckgekauften Reuten 5 20,405,742 Fr .

au zu ihren Gunſten eingeſchriebenen 4proc .

Renten 5 5 8 4 47655811 —

ihre jaͤhrliche Dotation betrug 4 8 44,616,463 „

der ganze Tilgungsfonds daher 5 8 69,788,016 Fr .

* Das Nominalcapital der 5 Proc . betrug 8 2,956,927,980 Fr .

„ „ „ 1,139,568,555 „

, 4 7. 7 ‚ 3 197,152,975 „

77 4½/½ 7. 22,815,555 2 5
Summe 4,296,262,821 Fr .

Die ſchwebende Schuld betrug am 1 Januar 1856 noch 524,680,096

Franken , naͤmlich :
Vorſchuͤſſe der Bonk 4146,666,985 Fr .

Ausgegebene koͤnigl. Bons 5 2 5 60,197,071½

Vorſchuͤſſe auf laufende Rechnungen . 5 55,857,096 „
Summe 152,721,152 Fr .

Hiezu kamen :

Der Amortiſationscaſſe abgelieferte koͤnigl. Bons 12,805,400 Fr .

Angelegte Capitalien der Gemeinden und offentlichen

Anſtalten . 8 4 116,461,559 „

Angelegte Capitalien der Sparcaſſen . V62,ö688,665
Summe 324,680,096 Fr .

Die Schuld an Cautions - Capitalien belief ſich auf 229,951,495 Fr .

Mit dieſen beiden Zahlen ergibt ſich eine Schuidenmaſſe an No⸗

minalcapital von 4,849,893,210 Fr . , wovon circa 652 Mill . der Amor —

tiſationscaſſe gehören .
* Dieſe Renten wurden ihr nach dem Finanzgeſetze vom 17 Aug . 1835

gegen Zuruͤckgabe der koͤniglichen Bons ausgeliefert , die ſie vom Staats⸗
ſchatze als Reſerve fuͤr die Renten erhalten hatte , die über Pari ge—

ſtiegen waren und zu deren Ruͤckkauf ſie ihre Einkuͤnfte nicht ver⸗

wenden durfte .
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oder 34 Proc . der jaͤhrlichen Zinſenlaſt , und nahe 1 / Proc . des

nach dem Zinsfuße von 4 Proc . berechneten Rentencapitals .
Die öproc . Rente ſtand im Januar 1836 , als das Budget fuͤr

1837 vorgelegt wurde ( nach Abzug der in dem Borſenpreiſe ent⸗

haltenen aufgelaufenen Zinſen ) , zu 107 —108 Fr . , die Aproc . etwas
uͤber 101 und die 3proc . zu 80 —81 .

Unter dieſen Umſtaͤnden war es , daß der Finanzminiſter in

ſeiner Rede , womit er das Staatsbudget vorlegte , die Frage der

Reduction beruͤhrte. Er glaubte , daß wo das Budget ein Beduͤrf⸗
niß von 1000 Mill . Fr . darſtelle , zur ſichern Herſtellung des Gleich —

gewichts zwiſchen Einnahme und Ausgabe der Voranſchlag einen

Ueberſchuß der Einkuͤnfte von wenigſtens 15 — 20 Mill . Fr . nach⸗

weiſen muͤſſe. Indem er in dieſer Beziehung der zu erwartenden

allmaͤhlichen Verminderung einiger Laſten erwaͤhnte , machte er zu⸗

gleich auf das Beduͤrfniß bedeutenderer Bewilligungen fuͤr jene

offentlichen Arbeiten aufmerkſam , welche den wohlthaͤtigſten Ein⸗

fluß auf die Volkswirthſchaft und mittelbar auf die Huͤlfsquellen
des Staats ausuͤben . Die Mittel fuͤr dieſe Zwecke muͤſſe man in

Erſparniſſen ſuchen , und eine ſolche biete die Reduction der Zinſen
der dffentlichen Schuld dar , wozu ihm die Umſtaͤnde guͤnſtig ſchienen .

In der Erwartung , daß dieſe Maßregel allmaͤhlich die allgemeine
Meinung gewinne , wolle er einſtweilen wenigſtens zu verhindern

trachten , daß ſie nicht vereitelt oder erſchwert werde ; denn man

duͤrfe ſich nicht daruͤber taͤuſchen, daß ſie um ſo groͤßern Widerſtand
und Schwierigkeiten finden werde , je mehr der Curs der Rente das

Pari uͤberſteige.

Nachdem er die fuͤr die Aufkuͤndigung und Umwandlung der

5proc . Schuld ſprechenden Gruͤnde im Allgemeinen mit wenigen Wor —

ten entwickelt und ſich auf das beſtimmteſte fuͤr dieſe Maßregel
erklaͤrt hatte , ohne jedoch in Beziehung auf Zeit und Art des Voll —

zugs ſich in naͤhere Eroͤrterungen einzulaſſen , forderte er die Kammer

auf , was er ihr vorgetragen , in ihrer Weisheit zu erwaͤgen.
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Hatte die Regierung das Projeet der Reduction nicht unwider⸗

ruflich zur Seite gelegt , hatte ſie die beſtimmte Abſicht zu einer ſpaͤ⸗
teru , ihr gelegen ſcheinenden Zeit ſie zu vollziehen , oder wollte ſie ,

ohne eine feſte Anſicht gewonnen zu haben , auch nur fuͤr die Zukunft

freie Haͤnde behalten , ſo konnte der Finanzminiſter in der That die

Frage der Reduction nicht unberuͤhrt laſſen .

Da er ſchon im Jahre 1833 , wie in dem zuletzt verfloſſenen

Jahre , der Reduction als nahe bevorſtehend erwaͤhnt hatte , ſeither

aber alle Umſtaͤnde fuͤr den Vollzug einer ſolchen Maßregel guͤnſtiger

geworden waren , nicht nur die 5proc . Renten ſich ſtets bedeutend

uͤber Pari erhalten , ſondern auch die Aproc . das Pari uͤberſchritten

hatten und nur durch die in Ausſicht geſtellte Reduction ein weiteres

Steigen der 5proc . Rente verhindert worden ſeyn konnte ; ſo mußte

man erwarten , daß entweder mit dem Budget ein Entwurf vorge —

legt oder wenigſtens eine naͤhere Erklaͤrung uͤber die Frage nicht aus —

bleiben werde . Ein gaͤnzliches Schweigen waͤre unter dieſen Umſtaͤn—

den wohl geeignet geweſen , im Publicum die Meinung zu verbreiten ,

daß man zuletzt doch noch auf eine Maßregel verzichten werde , von

der man ohnehin wußte , daß ſie ihre zahlreichen Gegner habe . Als

unausbleibliche Folge ſolcher vorherrſchenden Meinung war , nach —

dem die 4 Proc . das Pari uͤberſchritten hatten , die Annaͤherung

der 5 Proc . an den Preis von 125 zu erwarten , welchen eine im⸗

merwaͤhrende Rente von 5 erlangen muß , wenn eine Rente von 4

mit 100 und hoͤher bezahlt wird . Wie haͤtte man aber ſpaͤter, wenn

einmal die öproe . Rente auf 115 , 120 und noch hoͤher geſtiegen

war , auf die Reductionsfrage zuruͤckkommen koͤnnen , ohne ſich den

gerechteſten Vorwuͤrfen von Seite der Staatsglaͤubiger und insbe —

ſondere aller neuen Erwerber von Fonds Preis zu geben ?
Die Aeußerungen des Finanzminiſters hatten den ausdruͤcklich

bezeichneten Zweck , das weitere Steigen der 5 Proc . zu verhindern ;

ihre Wirkung mußte ſich aber unter den gegebenen Umſtaͤnden noth⸗

wendig weiter erſtrecken . Man mußte ſich nothwendig fragen ,

10

fil

10

FililOll

fih

fi0

ſalol0

L9

f00

0



warum ſtellt man die Reduction wiederum nur in unbeſtimmter Ent⸗

fernung in Ausſicht ? warum zoͤgert man eine Maßregel wirklich zu

ergreifen , welche man als vereinbarlich mit dem Recht und der

Billigkeit , als nuͤtzlich fuͤr den Staatsſchatz , als geboten im In⸗

tereſſe der Steuerpflichtigen anerkennt und wofuͤr die Umſtaͤnde
guͤnſtig erſcheinen ?

Dieſe Frage , deren Beantwortung naͤhern Aufſchluß uͤber die

Abſichten der Regierung geben mußte , blieb auch nicht aus , und

fuͤhrte zur Entdeckung einer Meinungsverſchiedenheit in dem Rathe
der Miniſter . Die Entwickelung der miniſteriellen Kriſis , die ſie
herbeifuͤhrte , laſſen wir , als ein unſerm Gegenſtande gaͤnzlich frem⸗

des Ereigniß bei Seite liegen ; indem wir uns auf eine Darſtellung
der ſtattgehabten Verhandlungen und deren Reſultate beſchraͤnken.

Das Miniſterium erklaͤrte ( nachdem der Finanzminiſter aus⸗

getreten war ) , daß es uͤber die Reductionsfrage in keine Discuſſion
ſich einzulaſſen gedenke , daß es einſtimmig beſchloſſen habe , zur

Zeit einen Entwurf nicht vorzulegen , fuͤr die Zukunft keine Art

von Verbindlichkeit eingehen koͤnne, und es jeden auf die Reduc⸗

tion bezuͤglichen Vorſchlag , der etwa von der Kammer ausgehen

ſollte , zuruͤckweiſen werde .

Im Laufe der Verhandlungen gab es jedoch ſeine Bereitwil —

ligkeit zu erkennen , ſich uͤber die Frage ſelbſt naͤher auszuſprechen ,
ſobald in der Kammer eine hierauf bezuͤgliche Motion gemacht
und in Berathung gezogen werden ſollte .

Als eine ſolche Motion , der bald noch mehrere folgten , von

einem Deputirten ( Gouin ) gemacht worden , verlangten die Mini⸗

ſter die Vertagung . Die Reduction wurde zwar als im Rechte

begruͤndet und als vortheilhaft fuͤr die Staatscaſſe anerkannt , jedoch

der Werth dieſes Zugeſtaͤndniſſes vermindert durch die Ungewißheit ,
in welcher man in Beziehung auf den Vollzug der Maßregel blieb ,

und durch die Aeußerung mannichfaltiger Bedenklichkeiten , womit

die Anerkennung ihrer rechtlichen Zulaͤſſigkeit und ihrer Nuͤtzlichkeit
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begleitet wurde , indem der Redner des Miniſteriums in dem Ge —

brauche des Rechts der Aufkuͤndigung zum Zwecke der Reduction

eine große Haͤrte gegen die Staatsglaͤubiger zu erblicken glaubte ,

ſich ausfuͤhrlich uͤber die Geringfuͤgigkeit des Nutzens verbreitete ,

welchen die Reduction dem Staatsſchatze gewaͤhre, und uͤber die

bedeutenden Gefahren , die ſie dem oͤffentlichen Credit bereiten koͤnne,

ſie eine ungeheure Maßregel nannte , die noch nirgends in ſolcher

Ausdehnung verſucht worden ſey , da es ſich hier um 2000 und

nicht wie fruͤher in Großbritannien um einige 100 Mill . Fr . handle, “

und nachdem er zugegeben , daß die Zeit der Reduction unvermeidlich

entgegen fuͤhre, ſie endlich fuͤr die Gegenwart verwarf , ohne ſich

uͤber die Bedingungen auf beſtimmte Weiſe auszuſprechen , unter

welchen man annehmen duͤrfte, daß der rechte Zeitpunkt dazu ge —

kommen ſey , und man nicht mehr zu beſorgen haben werde , durch

den Vollzug achtungswerthe Intereſſen zu verletzen . ““

Einer ausdruͤcklichen Verwahrung des Redners , daß er durch

alles , was er gegen die Maßregel ſage , ſie nicht als verwerflich dar —

ſtellen wolle , folgten die Worte : „ Nun wohlan ! Es ſey ! Trage

„ man der Lage der Rentiers keine Rechnung ! Laßt den Wagen des

„ Staats uͤber die Koͤrper der Schlachtopfer hinrollen ; was liegt

„ daran ! Es iſt der Wagen des Staats u. ſ. f . “ * *

* Hier wurden offenbar Pfd . St . mit Franken verwechſelt . — Die im

Jahre 1822 in Großbritannien vollzogene Reduction von 5 auf 4 Proc .

traf ein Capital von oirca 3,800 Mill . Fr . , die Reduction der Aproc.
alten Schuld im J . 1824 ein Capital von nahe 1,900 Mill . Franken ;
die Reduction der aproc . im Jahr 1830 ein Capital von 3,900 Mill . Fr .

Der Redner hatte naͤmlich unter Anderm geaͤußert :
On dira que le gouvernement a peur ; je me sers à dessein

de cette expression vulgaire . Eh bien ! Soit ! je veux havouer
au pays , nous avons peur de froisser des intéréts respectables ,
nous avons peur d' éècraser des nombreuses vietimes en marchant

précipitamment ; nons avons peur du mal que nous pouvons faire ;
nous Pavouons .

* * Wir wollen die ganze Stelle in den Worten des Redners hier beiſetzen :



Da die Kammer durch die vernommene Erklaͤrung ſich nicht be⸗

friedigt fand , ſo beſchloß ſie den Vorſchlag in Berathung zu ziehen ,
und fuͤhrte dadurch ( nach der Bildung eines neuen Miniſteriums )
zwar noch keine endliche Entſcheidung , jedoch ein Reſultat herbei ,
das eine befriedigende Erledigung der Reductionsfrage in ganz nahe
Ausſicht ſtellte und wenigſtens eine groͤßere Sicherheit gegen ein
weiteres Steigen der Rente gewaͤhrte.

Von den verſchiedenen Vorſchlaͤgen und Meinungen uͤber die
Art und Weiſe des Vollzugs , welche die Verhandlungen an den Tag
foͤrderten , wollen wir nur einige naͤher darſtellen .

Nach dem Plaue , den Hr . Humann ſich ausgedacht hatte , wuͤrde

er den Beſitzern der 5proc . Renten die Ruͤckzahlung ihres Capitals ,
oder ( andere Combinationen nicht ausgeſchloſſen ) die Annahme von

Aproc . Fonds in gleichem Nominalbetrage , jedoch mit einer Zugabe
von einer Annuitaͤt von 1 Fr . je fuͤr 100 Fr . Nominalcapital , fuͤr die
Dauer von 8 Jahren angeboten haben .

Er berechnete die der Reduction unterworfene Rentenſumme zu
130 Mill . Fr . , die Erſparniß an Zinſen von der alten Schuld daher
auf 26 Mill . Fr . , ſodann den gegenwaͤrtigen Werth der Sjaͤhrigen
Zeitrente von 26 Mill . Fr . auf 175,050,000 Fr . , und indem er den

Betrag der jaͤhrlichen Zinſen dieſes Capitals zu 4 Proc . , nebſt 1Proc .
Tilgungsfonds von der durch die Reduction erſpartea jaͤhrlichen Rente
von 26 Mill . Fr. , in Abzug brachte , den effectiven Gewinn fuͤr die

Staatscaſſe auf jaͤhrliche 17,247,500 Franken .

Je vous le répète , Messieurs , je n' ai pas dit tout cela pour décrier
la mesure , pour qu ' elle n' ait pas lieu ; mais il fallait que vous
sussiez les faits . Eh bien ! Soit ! Ne tenons aucun compte des
rentiers ; faites rouler le char de IEtat , faites le passer sur les
corps des victimes , peu importe ! C' est le char de IEtat ! Mais ,
Messieurs , vous songerea au erédit - de “Etat . Vousvous souvenes
tous de l ' expression si originale , si heureuse , qui ſit tant d' effet
à cette tribune , lorsque le baron Louis dit , que le crédit était
une artillerie .

Nebenius , uͤb. d. Berabſetzung d. Zinofußes ꝛc⸗ 7



ö

Zum Vollzug der Maßregel im Jahr 1837 beabſichtigte er die

ganze Schuld in 12 Serien einzutheilen , ſofort nach Bildung dieſer

Serien die Inhaber der Renten aufzufordern , innerhalb 2 — 3 Mo —

naten zwiſchen der Heimzahlung und der Umwandlung zu waͤhlen ,

und von denjenigen Glaͤubigern , welche lieber 100 Franken , als

eine Inſcription von gleichem Nominalbetrage zu 4 Proc . nebſt einer

gjaͤhrigen Zeitrente von 1 Fr . annehmen wollten , eine Serie nach

der andern zum Empfaug der Heimzahlung zu berufen .

Nach dem Vorſchlag , welchen Hr . Gouin auf die ungenuͤgende

Erklaͤrung des Miniſteriums folgen ließ , und den die Kammer in

Berathung zu ziehen beſchloß , ſollte den Beſitzern der 5proc . Ren —

ten deren Umtauſch gegen 4 oder 3proc . Fonds angeboten werden ,

und zwar mit Zugabe einer Annuitaͤt von 1 Fr . fuͤr die Dauer von

6 Jahren bei der Wahl der Aproc . Fonds , und mit einer Annuitaͤt

von 2 Franken fuͤr die Dauer von 13 Jahren bei der Wahl der

3proc . Fonds , je fuͤr 100 Franken des Nominalcapitals .

Zu ihrer Erklaͤrung ſollte ihnen eine Friſt von 3 Monaten durch

eine zu gelegener Zeit zu erlaſſende koͤnigliche Ordonnanz beſtimmt ,

das Geſetz , welches den Finanzminiſter zum Umtauſch oder zur Zu⸗

ruͤckzahlung ermaͤchtige , aber unverweilt erlaſſen werden .

Nach Umlauf der Erklaͤrungsfriſt ſollte der Finanzminiſter

die 5proc . nicht verwandelten Renten in Serien eintheilen , die

Ruͤckzahlungsordnung durch das Loos beſtimmen laſſen und die

neuen Renten , deren Erloͤs zu dieſen Heimzahlungen verwendet wer⸗

den mußte , nun oͤffentlich und unter Einleitung einer freien Con —

currenz , auch nicht zu einem niedrigern als fuͤr die Umwandlung

angenommenen Preiſe begeben .

Die Haͤlfte der durch die Reduction der alten Schuld auf 4

und 3 Proc . gewonnenen jaͤhrlichen Zinſenerſparniß ſollte zur Tilgung

der creirten Aunuitaͤten vorbehalten werden , die andere Haͤlfte als

Ausgabe aus dem Budget verſchwinden .

Der Autragſteller nahm die Rentenmaſſe , auf welche die Maß —
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regel zu wirken haͤtte, mindeſtens zu 140 Mill . und die fuͤr den

Staatsſchatz unmittelbar zu erwartende Ausgabeverminderung zu
20 —25 Mill Fr . an .

Ein anderer Vorſchlag ( von Hru . Felir Bodin ) wollte den Be⸗
ſitzern der 5proc . Renten die Wahl laſſen zwiſchen der Heimzahlung
und der Annahme von 4/proc . Fonds , unter Garantie gegen weitere
Reduction fuͤr die naͤchſten 10 Jahre . Ueberdieß ſollte der Miniſter
ermaͤchtigt werden , nach den Umſtaͤnden allen in die Umwandlung
einwilligenden Glaͤubigern eine Annuitaͤt von ½ Fr . je fuͤr 100 Fr .
Nominaleapital auf eine Anzahl von Jahren , jedoch in keinem Falle
fuͤr mehr als 8 Jahre zu verwilligen . Statt dieſer Annuitaͤt von
½ Fr . ſollten die uͤber 60 Jahre alten Glaͤubiger eine Leibrente von
gleichem Betrag erhalten koͤnnen.

Es fehlte nicht an ganz ſonderbaren Propoſitionen , wozu man
den Antrag rechnen darf , den Glaͤubigern zwiſchen 4proc . Fonds
mit einer Leibrente von 1 Proc . , und 3proc . Fonds mit einer Leibrente
von 2 Proc . die Wahl zu laſſen .

In dem Berichte der Commiſſion uͤber Hrn . Gouin ' s Vor⸗
ſchlag wurde nach einer ausfuͤhrlichen Rechtseroͤrterung die Frage ,
ob der Staat von ſeiner Befugniß der Aufkuͤndigung alsbald Ge⸗
brauch machen ſoll , ſo wie die Umſtaͤnde ſich als guͤnſtig fuͤr den

Vollzug einer Reduction darſtellen , unbedingt und nach einſtimmigem
Beſchluſſe bejaht , und die Verhaͤltniſſe erwogen , von welchen das

Maß und die Wahl des Zeitpunktes der Reduction ihr abhaͤngig zu
ſeyn ſchienen .

Sie bezweifelte zwar , daß man mit Sicherheit aus dem uͤber

Pari ſtehenden Preiſe der 4 Proe . darauf ſchließen koͤnne , daß der

Zinsfuß auf dieſen Satz bereits herabgeſunken ſey , da die Maſſe
der Aproc . Fonds nicht betraͤchtlich genug waͤre ; beruͤhrte dagegen
die Vortheile , welche die oͤffentlichen Fonds in Vergleichung mit

Anlagen auf Privateredit darboͤten und glaubte in dem Fortbeſtehen
7 *
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der öproc . Schuld ſelbſt ein Hinderniß des Sinkens des allgemeinen

Zinsfußes zu finden .

Ruͤckſichten der Billigkeit gegen die Glaͤubiger wollte die Com —

miſſion nicht ausgeſchloſſen wiſſen , indem ſolche Schonung auch bei

kuͤnftigen Anlehen , die im Laufe der Zeit nicht ausblieben , ihre

Fruͤchte trage , und billige Anerbietungen zugleich die ſicherſte Gewaͤhr

fuͤr den leichten Vollzug der Schuldumwandlung geben . Die Bedin⸗

gungen muͤßten ſo geſtellt werden , daß ſie nicht nur neuen Darleihern ,

wenn die alten Glaͤubiger ſie anzunehmen ſich weigern , vorausſicht —

lich zuſagen , ſondern auch den verſchiedenen Anſichten und Beduͤrf⸗

niſſen der Glaͤubiger ſich anpaßten . Indem ſie vor der Hand , um

nicht Hoffnungen zu erregen , die getaͤuſcht werden koͤnnten , die Frage

unberuͤhrt ließ , ob ſich unter den Glaͤubigern nicht ſolche befaͤnden,

welche etwas mehr als billige Ruͤckſicht anzuſprechen haben , hob ſie

das Intereſſe der zahlreichen kleinen Capitaliſten und der in den

Departements wohnenden Glaͤubiger hervor , welchen mehr durch ei⸗

nen hoͤhern jaͤhrlichen Zins , als durch einen kleinen Gewinn am Ca⸗

pital gedient ſey . Sie wies als eine erfreuliche Thatſache die

fortſchreitende Vertheilung der Rente nach . Im Jahr 1832 beſtand

die 5proc . Schuld in 245,274 , am 1 Jan . 1836 in 260,654 In⸗

ſcriptionen .

Von den , Privatperſonen gehoͤrigen Renten , die im Ganzen zu

107,258,000 Fr . berechnet wurden , waren 66,734,182 Fr . in Paris ,

und 40,523,823 Fr . in den Departements zahlbar . “ Von den zu

Paris zahlbaren Renten ſind 20,677,000 Fr . das Eigenthum von

Fremden , und unter dem Reſt von eirca 46 Mill . ſind die auf In⸗

haber ( au porteur ) geſtellten , ſodann die Renten der Majorate ,

der Cautionen , der Sparcaſſen und die bei der Hinterlegungscaſſe

Nämlich 8,469,802 Franken in den Buͤchern der Departements und

52,054,021 Fr . zu Paris eingeſchriebene , aber wie jene in den Depar⸗

tements zahlbare Renten .



deponirten begriffen , deren Eigenthuͤmer nur zum Theil in Paris
leben . Ungefaͤhr 40 Mill . ſind Eigenthum des Staates oder anderer

offentlichen Anſtalten .

Die Commiſſion glaubte annehmen zu duͤrfen, daß ſich die Zahl
der Rentenbeſitzer zu der Zahl der Inſcriptionen wie 3 : 5 , die Zahl
der Glaͤubiger , welche weniger als 1000 Franken Renten beziehen ,

zu der Zahl der uͤbrigen Rentenbeſitzer wie 5 : 6 verhalte , die Ge —

ſammtbezuͤge der mit weniger als 1000 Fr . eingeſchriebenen Eigen —

thuͤmer aber etwas mehr als / der ganzen Rentenmaſſe betragen

duͤrften . “

Unter den Glaͤubigern befaͤnden ſich hiernach nur wenige , welche

ihr Capital der Staatscaſſe anvertraut , um in Bequemlichkeit ein

ohne Arbeit gewonnenes Einkommen zu verzehren ; dagegen zaͤhle
man gar viele , welche unfaͤhig ſind ihr Vermoͤgen ſelbſt zu verwalten ,

oder dieſer Sorge ſich nur entſchlagen , um ihrem Lebensberufe ſich

„ Die Verwaltung beſchaͤftigte ſich waͤhrend der parlamentariſchen Ver —
handlung mit einer nach der Groͤße der Rentenbezuͤge abgetheilten Zu⸗
ſammenſtellung , in welcher ſich die Inſcriptionen , die auf den naͤm⸗
lichen Eigenthuͤmer lauten , vereinigt finden ſollen . Dieſe Arbeit war
aber , als der Bericht erſtattet wurde , erſt begonnen . Ein Theil der
Arbeit , welcher die Inſcriptionen umfaßte , deren Namen mit dem
Buchſtaben A anfaͤngt , lag vor .

Unter dieſem Buchſtaben waren 4414 Inſcriptionen eingetragen ,
welche 2659 Eigenthuͤmern gehoͤren , und vertheilten ſich wie folgt

im Ganzen
1,019 Eigenthuͤmer hatten nicht uͤber 100 Fr . 36323Fr .

926 „, von 161 bis 500 32 „

296 5 501 „ 1000 % . 244018
27 15 bis 100h0h09j-⸗)ꝓ 534758⸗

203 7 „ von 1001 bis 2000 „ . l
148 5 5 200 , 5000 „
67 7 daruͤber — 950,655 %

2,659 2,504,795 Fr .
Die Commiſſion war der Meinung , daß dieſes Reſultat als unge —

faͤhrer Maßſtab zur Schaͤtzung des Verhaͤltniſſes gelten koͤnne, in

welchem ſich ſaͤmmtliche Renten vertheilen ,
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mit ungetheilter Thaͤtigkeit widmen zu können , wie namentlich viele

Frauen , Greiſe , Minderjaͤhrige , Gelehrte und Kuͤnſtler .

Die Commiſſion glaubte nun , daß hauptſaͤchlich im Intereſſe

der kleinen Capitaliſten , unter den verſchiedenen Bedingungen , welche

man den Glaͤubigern ſtellen koͤnne, ein Anerbieten nicht fehlen duͤrfe,

welches ihnen moͤglich mache , ſich den Fortgenuß von 78 ihres bis —

herigen Einkommens , unter Garantie gegen eine weitere Herabſetzung

des Zinsfußes auf eine beſtimmte Anzahl von Jahren , zu verſchaffen .

Einer directen oder indirecten Erhoͤhung ihres Capitals beduͤrfe es

alsdann nicht , da ſie in dieſer Garantie bei Erwaͤgung des wahren

Marktpreiſes der Capitalien einen genuͤgenden Vortheil zu erblicken

haͤtten.

Die Bewilligung von Annuitaͤten wuͤrde ſie zwar in den Stand

ſetzen , ſogleich einen Gewinn zu' realiſiren , dieſer ſey aber fuͤr kleine

Capitaliſten ſo unbedeutend , daß er als Capital nicht angelegt

werden koͤnne.

Eine Reduction um 7s waͤre fuͤr die Glaͤubiger weniger empfind —

lich und weit entfernt , kuͤnftige Herabſetzungen zu erſchweren , wuͤrde

ſie die Glaͤubiger dazu vorbereiten , und der gewonnene erſte Erfolg

den Vollzug kuͤnftiger aͤhnlicher Maßregeln vielmehr erleichtern .

Dieſer Vorſchlag verſchaffe der Staatscaſſe eine unmittelbare , ge —

wiſſe Erleichterung .

Zur Vergleichung mit den Vorſchlaͤgen , wornach , neben 4 Proc .

Zinſen , Annuitaͤten angeboten werden ſollen , wurde bemerkt , daß

die Bewilligung einer Sjaͤhrigen Zeitrente von 1 Fr . dem Jhjaͤh—

„ Fr . , und eine 6jaͤhrige Zeitreute
*

rigen Genuſſe eines Zinſes von

dem Genuſſe eines Zinſes von / Fr . fuͤr die Dauer von 14 Jahren

und 1 Monat gleichkomme . Die Commiſſion glaubte aber , daß

die Garantie des Fortgenuſſes der 4/ Proc . auf eine geringere

Anzahl von Jahren zu ſtellen ſey .

Sie war ferner der Meinung , daß den Glaͤubigern die Wahl

zwiſchen verſchiedenen Anerbietungen gelaſſen werde , daß

f

61



aber jedes Anerbieten , welches auf irgend eine Weiſe den Glaͤubi⸗

gern einen auf das Capital bezuͤglichen Vortheil darbiete , als Com⸗

penſation dem Staatsſchatze eine ſtaͤrkere Verminderung , als von

/ „e der Zinſen gewaͤhren muͤſſe .

Das neue Miniſterium hatte ſich mit den Anſichten der Com —

miſſion vereinigt , und verſprochen in der naͤchſten Sitzung einen

Entwurf vorzulegen , inſofern nicht unvorhergeſehene , dem Voll —

zug der Maßregel hinderliche Ereigniſſe eintraͤten , woruͤber die

Kammer alsdann ſelbſt urtheilen werde .

Dieſen Aufſchub hielt die Commiſſion ebenfalls fuͤr raͤthlich,
indem ſie nachzuweiſen ſuchte , daß die Finanzverwaltung in ver —

ſchiedenen Zufluͤſſen, ſodann in einer maͤßigen Ausgabe von köͤnigl.
Bons und ndthigenfalls in Vorſchuͤſſen der General - Einnehmer
und der franzoͤſiſchen Bank hinreichende Mittel finden duͤrfte, die

Reduction im Jahre 1838 wirklich zu vollziehen , ohne eines An —

lehens zu beduͤrfen.

In den Discuſſionen ließen ſich einzelne Stimmen gegen
das Princip der Reduction vernehmen , ohne jedoch den mindeſten

Anklang zu finden ; ſie laͤugneten , daß der Zinsfuß unter 5 Pror .

ſtehe , nannten die Maßregel eine unwuͤrdige Taͤuſchung , da es

nicht moͤglich ſey , ein Capital von 3 — 4000 Mill . Fr . wirklich

heimzuzahlen , und die Aufkuͤndigung daher nur als Vorwand ge —

braucht werde , um die Glaͤubiger in Verlegenheit zu ſtuͤrzen, und

ihnen ihr Einkommen zu verkuͤmmern . Der Vorſchlag bringe die

verſchiedenen Claſſen des Volkes , deſſen Affecte in ſeinen Intereſſen

laͤgen , in feindſelige Stellung gegen einander ; man ſchmeichle den

Landeigenthuͤmern , vergeſſe aber , daß man die revolutionaͤren Ele—⸗

mente der großen Staͤdte aufruͤhre , denen die großen wie die zahl —

reichen kleinen Rentiers faſt ausſchließlich angehoͤrten ; keines der

in Frage ſtehenden Projecte verſpreche der Staatscaſſe einen erheb —

lichen Gewinn , und jedes derſelben bedrohe den oͤffentlichen Credit ;
die vorgeſchlagenen Annuitaͤten wuͤrden eine Reihe von Anlehen



104

erfordern , oder die Wirkung der Amortiſation ſchwaͤchen, eine ſtete

Bewegung auf der Boͤrſe unterhalten und der Agiotage neue Nah —⸗

rung geben . Dieß und aͤhnliches ſchon bei den fruͤhern Verhand —

lungen vom Jahr 1824 Erwaͤhntes wurde von den wenigen Gegnern

der Reduction vorgebracht . Mehrere Reduer drangen dagegen auf

eine raſche Benutzung der Umſtaͤnde , zum Vollzug der Reduction ,

und zwar zum Theil nach einem fuͤr den Staatsſchatz guͤnſtigern

Maßſtabe , als die Commiſſion vorgeſchlagen hatte .

Namentlich ſchlug Hr . Lafitte vor , den Glaͤubigern die Wahl

zu laſſen zwiſchen der Annahme von 3/proc . Fonds zu dem Curſe

von 87 Fr . 50 Cent . und 4/proc . Fonds al pari , aber im letzten

Falle mit der Bedingung , daß dieſe 4½¼proc. Renten , bei dem Ver —

kaufe und uͤberhaupt bei der erſten Umſchreibung , aus welcher Ur —

ſache ſie auch erfolgen moͤge , nach demſelben Fuße in 3/proc . ver⸗

wandelt werden muͤßten. Es ſollten 5proc . Zinſen noch bis zum

zweiten Semeſter des J . 1837 fortbezahlt , aber ſogleich Subſcrip —
tionen fuͤr die neuen Fonds eroͤffnet werden , und zwar fuͤr die Beſitzer

der 5proc . Renten , um ſich unter Hinterlegung ihrer Einſchreibungen ,

zum Umtauſch derſelben in 3 / oder in 4½proc . Fonds , und fuͤr

jeden Capitaliſten , um ſich zur Uebernahme einer beliebigen Summe

in den 3¼proc . , unter Sicherheitsleiſtung fuͤr J des unterzeichneten

Darlehensbetrages zu verpflichten .

Fuͤr die Inſcriptionen ſollten 8 Serien , jede zu ungefaͤhr 300

Mill . Fr . Capital und eine neunte fuͤr den Reſt der Schuld gebildet ,

und ſobald die taͤglich bekannt zu machenden Anlehensſoumiſſionen

den Betrag von 300 Mill . erreicht haben wuͤrden , durch das Loos

die heimzuzahlende Serie beſtimmt und der Ueberſchuß auf die naͤch—

ſte Serie uͤbertragen werden , wenn aber die Anlehensunterzeichnun —

gen den ganzen Bedarf uͤberſchreiten , die erſten Unterzeichner den

Vorzug erhalten .

Nur die Renten der Ehrenlegion , der Invaliden der Marine ,

der Spitaͤler und Gemeinden , der Verſorgungs - und Retraitecaſſen
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und der vom Staate dotirten Majorate ſollten von der Reduction
befreit bleiben . “

Den Zweifeln , daß man Darleiher fuͤr die 3 / Proc . erhalte ,
begegnete Hr . Lafitte mit der Verſicherung , daß eine Geſellſchaft
bereit ſey , alles zu uͤbernehmen , was man negocüiren wolle ; er ziehe
aber die Eroͤffnung einer Subſcription vor .

Das Miniſterium beſtand auf der Vertagung , indem es , den

Zweck verſchiedener Combinationen in dem geſetzlich zu beſtimmenden
Converſionsplan anerkennend , nicht nur die Schwierigkeit der Ermitt —

lung angemeſſener Combinationen , welche eine reifliche Erwaͤgung
erfordern , ſondern auch die groͤßere Sicherheit geltend machte , welche
fuͤr das Gelingen der Reduction durch die Verſchiebung des Vollzugs
bis zum Jahre 1837 zu erwarten ſey .

Zu Aufang des Jahres 1838 werde die ſchwebende Schuld , von
der noch 139 Mill . conſolidirt werden muͤßten, auf 243 zuruͤckge⸗
bracht ſeyn , alsdann werde man von ihr nicht nur jene 139 Mill .

Fr . , ſondern nahe 200 Mill . erhalten und uͤber die Reſerve der Amor⸗

tiſationscaſſe fuͤr die 5 , 4 / und Aproc . Fonds mit jaͤhrlichen 59 Mill .
Fr . verfuͤgen konnen ; die Sparcaſſen , deren Einnahmen in geometri —

Herr Thiers hatte als ſolche , worauf ſich die Reduction nicht erſtrecken
ſolle , bezeichnet : die Renten

der Amortiſationscaſſe mit 5 8 8 12,540,000 Fr .
der Ehrenlegion 5 8 6,774,000⸗
der Univerſitaͤt 8 529,000⸗
der Invaliden der Marine 5 4,623,000⸗
der Retraitecaſſen . 8 8 8 8 5 962,000⸗
der Gemeinden 2,852,000
der Spitaͤler und anderer oͤffentlichen Wohlthaͤtig⸗

keits⸗Anſtalten . 8 . 8,000,000 ⸗
der Hinterlegungscaſſe 8 2 2,095,000 „
der Vorſichtscaſſe 5 8 8 4 70,000⸗
der Tontinen 8 8 5 1,490,000
der vom Staatsſchatz dotirten Majorate . 607,000

40,519,000 Fr,.
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ſchem Verhaͤltniſſe ſtiegen , wuͤrden wohl jaͤhrlich 60 Mill . , im Laufe

von zwei Jahren daher 120 Mill . , in dem gleichen Zeitraume die Ge —

meinden 24 Mill . dem Staatsſchatze zufließen laſſen . Vereinige man

mit dieſen Mitteln eine Summe von 300 Mill . Fr . , die man durch

die von Hrn . Lafitte vorgeſchlagenen Unterzeichnungen oder durch

ein bedingtes Anlehen ſich verſchaffen koͤnne , ſo erhalte man ein

disponibles Capital von nahe 800 Mill . Franken .

Die Kammer beſchloß mit eminenter Stimmenmehrheit die

motivirte Vertagung des in Berathung gezogenen Vorſchlags , unter

Bezug auf den Bericht der Commiſſion und auf die Erklaͤrung der

Miniſter , ohne jedoch eine Verbindlichkeit uͤbernehmen oder auflegen

zu wollen , da ſie kein Geſetz mache , ſondern nur ihre Anſicht aus —

ſpreche , alles der kuͤnftigen Geſetzgebung uͤberlaſſend.

Man darf nun mit hoͤchſter Wahrſcheinlichkeit erwarten , daß in

einer der naͤchſten Sitzungen der Kammer ein Geſetz zu Stande kommt ,

das den Glaͤubigern ſchwerlich mehr als vor der Hand / . Proc . ihrer

Zinſen entziehen duͤrfte, wenn ſie nicht fuͤr eine Anlage in Fonds von

einem niedrigern Zinsfuße mit der Hoffnung auf einen Capital⸗

gewinn ſich entſcheiden ; denn vorausſichtlich wird eine ſolche Anlage

in ihre Wahl geſtellt werden .

Uns ſcheint , daß wenn man unter den gegebenen Umſtaͤnden ſich

mit einer Reduction der 5 Proc , auf 4 Pr . begnuͤgen wollte , man

unbedenklich im Jahre 1836 die Maßregel beſchließen und den Glaͤu —

bigern unverweilt eine angemeſſene Friſt fuͤr ihre Erklaͤrung ſetzen

konnte , ohne alle Gefahr ſich in Verlegenheit zu ſtuͤrzen, inſofern

man nur die Fortdauer des Friedens mit genuͤgender Wahrſcheinlich —

keit vorausſetzen durfte . In dieſer Beziehung wurde ſelbſt von den

Gegnern der Maßregel kein Zweifel erregt , und eine Sicherheit gegen

Blitzesſchlaͤge aus heiterem Himmel verlangen , hieße fuͤt immer auf

den Vollzug verzichten .

Wenn der mittlere Zinsfuß der in den oͤffentlichen Fonds ange —
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legten Capitalien nicht zu 4 Pr . oder ſelbſt unter 4 Pr . angenommen
werden konnte , ſo ſtand er jedenfalls dieſem Satze ganz nahe .

Die àproc . Fonds hatten das Pari uͤberſchritten . Man konnte

gegen dieſen Maßſtab , wie es geſchehen , einwenden , daß ſie erſt kurz
dieſe Hoͤhe erreicht , daß der Discont gerade ſehr niedrig ſtehe , und
einen voruͤbergehenden Einfluß auf die Curspreiſe ausuͤbe , und daß
die Maſſe der auf dem Markte ſchwebenden Aproc . Effecten nicht
bedeutend genug ſey , um als ſichere Grundlage zur Beurtheilung
der Frage zu dienen . Allein der fruͤhere niedrige Curs war eine

Folge von Beſorgniſſen , deren Urſache verſchwunden , und von einer

Nachfrage nach Capitalien , die bereits befriedigt und , wenn man
die Verwendung der Tilgungsfonds beruͤckſichtigt , von zu geringem
Betrag war , um einen nachhaltigen Einfluß auf den Zinsfuß aus⸗

zuuͤben . Der Discont ſtand allerdings ſehr niedrig , aber der Ein⸗

fluß , den der Wechſel des Zinsfußes bei Anlagen auf kurze Zeit auf
die Preiſe der oͤffentlichen Effecten ausuͤbt , haͤlt ſich , im geſunden
Zuſtande der Geldeirculation , in ganz engen Schranken . Die Maſſe
der Aproc . Fonds betrug zwar nicht volle 8 Mill . Fr . Renten , wo —
von der groͤßte Theil der Amortiſationscaſſe gehoͤrte; allein es blieb

noch ein bedeutender Reſt , und der Beweis einer zureichenden Con⸗

currenz zur Bildung eines feſten Marktpreiſes lag darin , daß in den

Börſenliſten die Curſe der 4 Proc . ſelten fehlten , und daß ihre Preiſe
den Schwankungen der Curſe aller uͤbrigen Fonds regelmaͤßig
folgten .

Die Erſcheinungen , welche die Boͤrſe in Beziehung auf die 5⸗

und hauptſaͤchlich auf die 3proc . Fonds darbot , dienen zur Beſtaͤ⸗
tigung unſerer Anſicht .

Da die öproc . Renten ( nach Abzug der in den notirten Preiſen

enthaltenen Zinſen ) zu 106 —10 ) 7 , zeitlich noch etwas hoͤher, ſtan —
den , ſo zog zwar der Kaͤufer 4 % — 47 / Proc . , allein die Reduction

war von dem Miniſterium in Ausſicht geſtellt , und bedrohte die⸗

ienigen , welche bedeutend uͤber Pari kauften , mit einem Capital⸗
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verluſte . Fuͤr die Gefahr an dem Capital zu verlieren , mußte ihm

ein den laufenden Zinsfuß uͤberſteigender Zinſengenuß bis zum Zeit⸗

punkt der Reduction eine Entſchaͤdigung bieten .

Die 3proc . ſtanden ( nach Abzug der Coupons ) zu 79
—

80 und

trugen 3 / — 3¼ Proc . Fuͤr eine Rente von 4 zahlte der Kaͤufer

daher 105 / bis 106/6 Fr . Man konnte bienach auch aus dem

Curſe der Zproc . Renten , wovon eine ſehr bedeutende Maſſe auf

dem Markte ſchwebt , mit voller Sicherheit ſchließen , daß der mitt —

lere Zinsfuß der in oͤffentlichen Fonds angelegten Capitalien minde —

ſtens auf 4 Proc , ſtehe . Der Speculant zahlte fuͤr die Rente von 4

in den 3proc . Fonds aber nur 5 — 6Proc . mehr , weil er hoffte

an dem Capital in kurzer Zeit einen Gewinn zu realiſiren ; beabſich —

tigte der Kaͤufer eine feſte Anlage , ſo begnuͤgte er ſich mit einer Rente

von 3 in den Zproe . , ſtatt von 4 in den 4proc . oder von 4½ in

den öproc . Fonds , weil ihm der Fortbezug von 370 geſichert bleibt ,

wenn auch allmaͤhlich , wie dieß in Großbritannien und anderwaͤrts

geſchah , der Zinsfuß auf 3 Proc . reducirt werden ſollte . Nahm

man , obwohl die Aproc . uͤber 100 notirt wurden , den Zinsfuß

zu 4 Proc . an , ſo ergab ſich aus dem Curſe der 3 Proc . als unzwei —

felhaft , daß das Publicum ein weiteres raſches Sinken des Zins —

fußes erwartete .

Unter dieſen Umſtaͤnden konnte man ſich uͤberzeugt halten , daß

ſaͤmmtliche Beſitzer der 5proc . Renten , mit ganz unbedeutenden Aus⸗

nahmen , die Beſchraͤnkung der Reduction auf 4 Proc . als einen

Act der Großmuth erkennend , ſich die Umwandlung ohne weiteres

gefallen ließen .

Ein Uebertrag in andere franzoͤſiſche Fonds , namentlich in die

Zprocentigen , konnte ihnen nicht zuſagen , und eine beginnende Nach —

frage wuͤrde dieſe Effecten ſchnell in die Hoͤhe getrieben haben . Man

weiß zwar , daß , als die Reductionsfrage in der Kammer zur Sprache

kam , einige Bankiers eine Demonſtration durch die Ausgabe eines

Circulares machten , in welchem ſie die Anlage in auswaͤrtigen Fonds

ſt

0al

0l

Helf

II

Ctid̟

Alkr

9

0 5

luct



—

empfahlen . Allein die brittiſchen 3 Proc . ſtanden uͤber 90 und trugen

3½ Proc . , die dͤſtreichiſchen 4 Proc . naͤherten ſich dem Pari ,

waͤhrend die 5 Proc . daſſelbe uͤberſchritten . Der Curs der ruſſiſchen
Papiere fuͤhrte die 5 Proc . nicht weniger der Reduction entgegen ; der

Zinsfuß der preußiſchen Papiere war auf 4 Proc . herabgebracht ,
und die Fonds der kleinern deutſchen Staaten gaben zum Theil noch

niedrigere Renten . Die ſpaniſchen Effecten hatten ihr eigenes ver⸗

blendetes Publicum ; der Preis der hollaͤndiſchen Fonds uͤberſtieg be—

deutend das Zwanzigfache der Rente , und ſo lange die Ausgleichung
mit Belgien nicht erfolgt iſt , wuͤrde nur ein betraͤchtlicherer Vortheil

zum Uebertrag reizen koͤnnen; die neapolitaniſchen 5proc . Fonds hat - ⸗

ten das Pari noch nicht ganz erreicht ; die auf dem Markte ſchwe —

bende Maſſe dieſer Papiere war aber zu unbedeutend , als daß nicht

eine ploͤtzlich wachſende Nachfrage darnach , nur im Umfange von

10 — 20 Mill . Franken Nominalcapital , die Curſe derſelben raſch

geſteigert haͤtte .

Selbſt die auswaͤrtigen Glaͤubiger , welche in der Regel jener

Claſſe von groͤßern Capitaliſten angehören , die ihr Eigenthum

vorſichtig vertheilen , wuͤrden im Ueberblick dieſer Verhaͤltniſſe nicht

verſucht geweſen ſeyn , ihre Anlage zu veraͤndern .

Wer von den einheimiſchen Glaͤubigern die Umwandlung nicht

annahm , weil ihm , ungeachtet der Bequemlichkeit und Regelmaͤßig —
keit des Rentenbezuges , 4 / Proc . nicht genuͤgten , wuͤrde , Anlags —

plaͤtze im Privatverkehre ſuchend , 5 Proc . verlangt haben . War

der Zinsfuß bei ſolchen Anlagen noch nicht auf 4 Proc . geſunken , ſo

wuͤrde ein ploͤtzliches Ausgebot von 10 — 20 Mill . in Paris und

von 1 — 2 Millionen Franken in jeder der 4 — 5 uͤbrigen großen

Staͤdte des Landes geeignet geweſen ſeyn , dieſe Wirkung fuͤr die

Dauer des Vollzugs der Maßregel hervorzubringen .

Alles , was uͤber die Lage der Finanzen , uͤber die Beduͤrfniſſe

und Huͤlfsmittel des Staatsſchatzes in den Verhandlungen vorge —

bracht wurde , konnte jedenfalls keine gegruͤndeten Bedenklichkeiten
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gegen den gleichbaldigen Vollzug einer Reduction erregen , die den

Glaͤubigern von ihrem Capital eine entſchieden ſtaͤrkere Rente uͤbrig

ließ , als ſie zu conſerviren hoffen konnten , wenn der Staat ſich

entſchloſſen haͤtte, die guͤnſtigen Verhaͤltniſſe , die der Capitalmarkt

darbot , in vollem Maße zu benutzen .

So viel war von allen Seiten anerkannt , daß man nicht nur

keines neuen Aulehens beduͤrfe, ſondern in der Reſerve der Amorti —

ſatiouscaſſe die Mittel beſitze , 133 Mill . der ſchwebenden Schuld zu

conſolidiren . Was hinderte die Geſetzgebung die Reſerve der Amor —

tiſationscaſſe , welche das Geſetz vom 10 Junius 1833 zum Ruͤckkauf

der auf das Pari oder unter Pari zuruͤckfallenden Fonds oder zur

Heimzahlung von Rentencapitalien , im Falle der Aufkuͤndigung , be—

ſtimmt hatte , dieſem letzten Zwecke wirklich zuzuwenden ? Die ſchwe —

bende Schuld war ſeit dem Jahre 1833 bedeutend vermindert wor —

den , und als eine bereits beſtehende Schuld , fuͤr deren Verzinſung

das Budget Fuͤrſorge getroffen hatte , konnte ſie keine Verlegenheiten

bereiten . Bedurfte man auch 200 bis 300 Millionen Fr . zur Be —

friedigung widerſtrebender Glaͤubiger , ſo handelt es ſich ja nicht um

eine Nachfrage nach Capitalien zur fruchtbringenden oder unfrucht —

baren Verwendung , ſondern nur zum Uebertrag von Werthen von

einer Hand in die andere , und was die Regierung mit der einen

Hand dem Markte entzog , gab ſie augenblicklich demſelben mit der

andern Hand wieder zuruͤck.

Im ſchlimmſten Falle konnte man , wenn alles , was von den

Gemeinden und Sparcaſſen an neuen Capitalanlagen dem Staats —

ſchatze zufloß und was man von den Generaleinnehmern , denen

man ſtarke Ruͤckzahlungen ( 24 Mill . ) geleiſtet , ſo wie von der Bank ,

die dem Finanzminiſter Gelder zu 2 und 2 / Proc . vergeblich ange —

boten hatte , mittelſt Erhebung von Vorſchuͤſſen auf laufende Rech —

nung zu erhalten vermochte , die Summe der Ruͤckzahlungen nicht

deckte , zu einer vermehrten Ausgabe von koͤniglichen Bons ſchreiten ,

deren Totalſumme ſeit 1834 von 236 auf 60 Mill . Franken ( die
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Maſſe der an Privatperſonen ausgegebenen von 116 auf 44 Mill . )

herabgebracht worden war . Man bedurfte aber nur einer voruͤber⸗

gehenden Huͤlfe, da der allmaͤhliche Verkauf der neuen 4½/proc . In⸗
ſeriptionen , welche an die Stelle der ruͤckzuzahlenden 5proc . Renten⸗

capitalien zu treten hatten , vorausſichtlich noch einen Ueberſchuß
gewaͤhrte .

Wollte man ſich die Zuſtimmung ſelbſt jener Glaͤubiger verſichern ,
die in einer Zeit des haͤufigen unerwarteten Wechſels der Conjunctu⸗
ren mit ſteter Beſorgniß erfuͤllt ſind , ſo gab es hiezu ein einfaches
Mittel . Man durfte den einwilligenden Glaͤubigern nur den Fort —
genuß der 5proc . Rente bis zu dem Schluſſe des Semeſters zuge —
ſtehen , in deſſen Laufe der letzten Serie der nicht einwilligenden Renten⸗

beſitzer die gebuͤhrende Zahlung geleiſtet wuͤrde . Keiner konnte als⸗
dann ſich fuͤr die Annahme der 4/äproc . zu erklaͤren durch die Be⸗

trachtung abgehalten werden , daß die Regierung durch außerordent —
liche Ereigniſſe nach dem Ablauf der Erklaͤrungsfriſt verhindert wer —
den koͤnnte , die Heimzahlung zu leiſten , und daß in ſolchem Falle
die remittirenden Glaͤubiger ſich in beſſerer Lage befaͤnden, als diejeni⸗
gen , welche in die Reduction eingewilligt . Leicht konnte alsdann
die heimzahlbare Summe ſo unbedeutend bleiben , daß die Finanz⸗
verwaltung , welcher jedenfalls die Wahl des ſchicklichen Zeitpunkts
zum Vollzuge uͤberlaſſen bleiben mußte , ſelbſt durch ein ganz uner⸗

wartetes Sinken der Rente nicht gehindert worden waͤre die Heim⸗
zahlung zu leiſten , ohne den berechneten Gewinn der Maßregel we⸗

ſentlich verkuͤrzt zu ſehen .

Im Spaͤtjahr 1836 traten in der That ganz unerwartete

Ereigniſſe ein , welche eine nicht unbedeutende Kriſe dem allge⸗
meinen Geld - und Capitalmarkte herbeifuͤhrten . Die Erſcheinung ,
welche der franzoͤſiſche Markt aber in dieſer Periode darbot , diente

gerade zur Beſtaͤtigung der Anſicht , daß der mittlere Zinsfuß der

in den öffentlichen Fonds niedergelegten Capitalien eher unter als uͤber

4 Proc . , und wenigſtens dieſem Satze ganz nahe ſtehe . Ungeachtet
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naͤmlich der Discont eine ganz ungewoͤhnliche Hoͤhe erreichte , fiel im

unguͤnſtigſten Moment die 4proc . Rente nicht unter 97 , die 3proc .

nicht unter 77 . Selbſt waͤhrend des bisherigen Verlaufes der Kriſe

blieb daher die Einwilligung in die Reduction auf 4 Proc . , unter

Zugabe einer 6 —jaͤhrigen Annuitaͤt von 1 Fr . je fuͤr 100 Fr . Ca⸗

pital , ſo wie auch die Zuſtimmung zu der von der Commiſſion vor —

geſchlagenen Herabſetzung der Zinſen auf 4 / Proc . immer noch vor —

theilhafter fuͤr die Glaͤubiger , als die Annahme der Heimzahlung .

Der voruͤbergehenden Kriſe werden gleich guͤnſtige oder guͤnſti—

gere Conjuncturen folgen, “ wie diejenigen , deren man in den erſten

Monaten des Jahres 1836 ſich erfreute , als die verſchiedenen Re —

ductionsprojecte zur Sprache kamen , deren wir oben erwaͤhnt haben .

Wir wollen dieſelben unter ſolcher Vorausſetzung hier naͤher

beleuchten .

Der von Hrnu . Humann herruͤhrende Vorſchlag , wornach die

5proc . Renten gegen 4proc . al pari mit einer Zugabe von 8 Annui⸗

taͤten umgetauſcht werden ſollen , beruhte auf der Abſicht , die Glaͤu —

biger gegen einen Verluſt an dem Capitalwerthe zu ſchuͤtzen , den der

Boͤrſencurs der 5proc . Rente in den erſten Monaten des Jahres 1836

gegeben hatte .

Da damals die Aproc . ( die aufgelaufenen Zinſen ungerechnet )

nahe zu 101 , die 5proc . zu 107 — 108 ſtanden ; ſo erſchien durch

den discontirten ( gegenwaͤrtigen ) Werth einer Sjaͤhrigen Zeitrente mit

6 Fr . 73 Cent . die Differenz zwiſchen dem Preiſe der 4proc . und

5proc . Fonds vollkommen ausgeglichen .

Man durfte von einer ſolchen Beſtimmung eher behaupten , daß

ſie den Glaͤubigern zu viel , als daß ſie ihnen zu wenig gewaͤhre.

* Nach der erſten Woche des Decembers wurden die 5procentigen Renten

bereits wieder zu 107 Fr . 85 Cent . ( nach Abzug der Dividende nahe
107 Fr . ) , die Aproc . zu 99 Fr . 40 Cent . ( ohne die Dividende eirca 98 ½) ,
und die zproc . zu 79 Fr . 55 Cent . ( ohne die Dividende nahe 78 Fr . )
notirt .
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Sie waren gewarnt , und die juͤngſten Erwerber von Renten konnten
daher uͤber Verletzung der Ruͤckſichten der Billigkeit nicht klagen ,
wenn man den niedrigen Curs der Rente vom Jahr 1833 bis 1834
zu Grund legte . Freilich hat die gelegenheitlicheparlamentariſche
Aeußerung eines Miniſters nicht das volle Gewicht einer im Namen
der Regierung ausgeſprochenen beſtimmten oͤffentlichen Erklaͤrung uͤber
ihre Abſichten , und in dieſer Hinſicht mochte eine freigebigere Be⸗
handlung der Glaͤubiger ſich rechtfertigen laſſen . Auch fuͤr die
Sicherheit des Vollzugs ſtellte ſich , da der Preis der 4proc . Rente
nur unbedeutend das Pari uͤberſtieg , eine Zugabe von einigen Pro⸗
centen in irgend einer Form als raͤthlich dar .

In ſeiner Wirkung kommt jener Vorſchlag mit einer im vor —
aus beſtimmten Herabſetzung des Zinsfußes von 5 auf 4
Proc . nach Ablauf von 8 Jahren vollkommen uͤberein . Da der Ur—⸗
heber des Planes die der Reduction unterworfene Rentenmaſſe ( nach
Abzug der dem Tilgungsfonds gehdrigen Renten ) zu 130 Millionen
berechnete , ſo wuͤrde durch die Annahme ſeines Vorſchlags eine
Erſparniß von jaͤhrlich 26 Mill . im Jahr 1845 bis 1846 in Aus⸗

ſicht geſtellt , oder wenn man die effectibe Verminderung der dͤffent⸗
lichen Laſten , welche die Maßregel gewaͤhrte, ſogleich in Rech —
nung bringen , d. h. den Gewinn auf eine ſogleich beginnende
Rente reduciren wollte , eine ſolche Rente von 19 Mill . Franken
gewonnen . Da der discontirte Werth einer Sjaͤhrigen Annuitaͤt 175
Mill . Franken betraͤgt , deren Verzinſung zu 4 Proc . jaͤhrlich 7 Mill .
Fr. erfordert , ſo blieben jene 19 Mill . als gleichbald beginnende jaͤhr⸗
liche Erſparniß uͤbrig .

Fuͤgte man den Zinſen des Capitalwerths der Annuitaͤten noch
1 Proc . dieſes Capitals als Tilgungsfonds mit 1,750,500 Fr . bei ,
wie es die Abſicht des fruͤhern Finanzminiſters war , ſo wuͤrde die
jaͤhrliche Summe , die zur Verminderung der Steuern oder fuͤr nuͤtz⸗
liche Unternehmungen disponibel bliebe , noch die von Hrn . Humann
berechneten 17,247,500 Fr . betragen .

Nebenius , üub. d. Herabſetzung d. Zinsfußes ꝛc.



Unbedenklich durfte man aber die Amortiſationscaſſe mit dem

ganzen Betrage der Annuitaͤten ohne weitern Zuſchuß belaſten , und

die ganze Erſparniß von 26 Mill . Franken anticipiren , da der Amor —

tiſationsfonds auf 69 — 70 Mill . Franken angewachſen war , und

man daher nach Abzug der Annuitaͤten noch 43 —44 Mill . Fr . jaͤhr⸗

lich mit den Zwiſchenzinſen auf die Tilgung verwenden konnte .

Es iſt kein Zweifel , daß eine effective jaͤhrliche Schulden⸗

tilgung von dieſem innerhalb 8 Jahren wiederum auf 69 —70 Mill .

anwachſenden Betrage den Zinsfuß in einem ſchnellern Verhaͤltniſſe

herabdruͤcken konnte , als man in der Reduction fortzuſchreiten geneigt

ſchien . Wer ſich aber ſcheut auf der Bahn der Reductionen raſch

fortzuſchreiten , geraͤth mit ſich ſelbſt in Widerſpruch , wenn er den

Tilgungsfonds ſo ſtark macht , daß er ein raſches Sinken des Zins —⸗

fußes bewirken muß . “

* Sbwohl der nominale Tilgungsfonds bisher weit hoͤher als zu 43 bis

44 Mill . Franken ſtand , ſo konnte man doch die Wirkung einer ſol⸗

chen erzwungenen Anhaͤufung von Capitalien und deren Verwendung

auf der Boͤrſe ſeither nicht wahrnehmen , weil man ſie durch fortgeſetzte

Anlehen , Anticipationen oder Ausgaben von koͤniglichen Bons in den

meiſten Jahren geſchwaͤcht oder aufgehoben hatte .

In einer kleinen Schrift : De ' Amortissement par A. de Gasrants

et J. Rrrobr , Paris 1834 , findet man eine Vergleichung der Einkuͤnfte

der Amortiſationscaſſe und der Deficits der Jahre von 1816 bis 1852 .

ſummen . Von 1819 bis 1822 einſchließlich beſtand kein Deficit .

Im Jahr 1823 betrug der Tilgungsfonds . 75,839,000 Fr .

„F„ 5 99,489,157 „

„ „ 3 „ der Tilgungsfonds . 77,028,169 „

das Deficit7 6, „ 7
Ueberſchuß 44,068,329 „

„ „ in der Tilgungsfonds . 77,574,586 „

0 das Deficit 1,730,½088
Ueberſchuß 75,845,498 „

der Tilgungsfonds .

75 das Deficit N V35,717½425 „„
Ueberſchuß 414,821,192 „

. 33,919,780 „
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Von 1816 bis 1819 überſtiegen die Anlehen die jaͤhrlichen Tilgungs⸗
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Die berechnete Erſparniß wuͤrde ſich um ungefaͤhr „ ihtes Be⸗
trages vermindern , wenn man außer den dem Tilgungsfonds gehöͤri⸗
gen Renten ( die , wie ſich von ſelbſt verſteht , nicht gerechnet werden
koͤnnen , da ſie der Staatsſchatz ſich ſelbſt ſchuldet ) noch alle jene Ren⸗
ten von der Reduction befreien wollte , fuͤr welche Hr. Lafitte und
Andere in noch groͤßerer Ausdehnung Ausnahmen verlangten . Hierin
ſcheint uns die Anſicht des Urhebers des hier eroͤrterten Vorſchlags ,
welcher dieſe letztern Ausnahmen beſtritt , wenigſtens groͤßtentheils
wohl begruͤndet. Warum ſoll man den Gemeinden fuͤr ihre Capitalien
einen hoͤhern Zins bezahlen , als der laufende Preis mit ſich bringt ?
Weit uͤbler als die Gemeinden , welche durch die Reduction einen
kleinen Verluſt erleiden , ſind ſolche daran , welche keine Capitalien
beſitzen und durch Umlagen auf ihre Steuerpflichtigen jene Communal⸗
beduͤrfniſſe beſtreiten muͤſſen, deren Deckung andere Gemeinden in den
laufenden und anwachſenden Zinſen von ihren in die Staatscaſſe
niedergelegten Capitalien finden . Ebenſo befinden ſich ſolche Staͤdte ,
welche reich dotirte Hoſpitaͤler und andere Wohlthaͤtigkeits⸗Anſtalten
beſitzen , weit beſſer als andere , die fuͤr die Zwecke ſolcher Anſtalten ,
ſey es auf dem Wege freiwilliger Sammlung oder durch ihr Gemeinde⸗
budget , die erforderlichen Mittel herbeiſchaffen muͤſſen . Wenn man
großmuͤthige Opfer aus allgemeinen Mitteln geben will , ſo muß
man es nicht auf eine Weiſe thun , wobei es ganz vom Zufall ab⸗

Im Jahre 1828 betrug der Tilgungsfonds 77½504,720 Fr .
„ „, , , das Deſicit

20,479,555 „
Ueberſchuß 57,025,165 „

7 „ ͤ 1829 „ der Tilgungsfonds 77,509,912 „
7 7. * „ das Deſficit 5 477744,104 „

Ueberſchuß 59,765,808 Fr .
In den Jahren 1830 , 1851 und 1852 uͤberſtieg die Summe der

Deficits und der zur Deckung derſelben contrahirten Schulden den drei⸗
jaͤhrigen Betrag des Tilgungsfonds von 255,972,049 Fr . Von den
10 Jahren von 1823 bis 1832 hatte nur das Jahr 1826 kein Deficit .
Der Durchſchnitt der effectiven Schuldentilgung betrug daher kaum
20 Mill . Fr .



haͤngt, ob man gerade da hilft , wo es am meiſten Noth thut . Nur

in Beziehung auf ſolche Anſtalten , fuͤr deren Unterhalt der Staat 00

im allgemeinen Intereſſe unmittelbar zu ſorgen hat , verſteht es ſich , 60

daß ihnen , was ſie durch die Reduetion verlieren , ohne es entbehren 11

zu koͤnnen , mittelſt Zuſchuß aus dem Staatsſchatz erſetzt wird . 25 m

Blickt man auf die urſprüngliche Beſchaffenheit eines Theiles der 5proe .

Schuld zuruͤck, ſo koͤnnte man fragen , ob nicht fuͤr die Beſitzer der Like

von der alten , bis zu ½; ihres urſpruͤnglichen Betrages vernichteten

Schuld entſtandenen 5proc . Renten eine Ausnahme von der Reduction

geboten ſey. Dieſe Frage muͤßte man aber ſelbſt dann verneinen , wenn

man auch die Abſicht haͤtte, das Unrecht der fruͤhern Gewaltthat wie —

der gut zu machen . Davon abgeſehen , daß jene Renten ſich in unzaͤh⸗

ligen Transactionen mit ſpaͤter entſtandenen vermiſcht haben , ſo blieb

von dem Augenblick an , da der Staat nicht bloß ſeine Verbindlichkeit W

factiſch unerfüllt ließ , ſondern die theilweiſe Vernichtung der Schuld —

titel foͤrmlich ausſprach , und den Glaͤubigern daher ſelbſt die Hoffnung

auf kuͤnftige Befriedigung ihrer Anſpruͤche raubte , nur der Reſt und

zwar in der Form , in welcher er anerkannt wurde , im Rechtsverkehr .

Wollte man ein ſolches vor mehr als einem Menſchenalter zugefuͤgtes

Unrecht wieder gut machen , ſo koͤnnte es nur dadurch geſchehen , daß

man den urſpruͤnglichen Glaͤubigern oder ihren Erben die vernichteten lt

Schuldtitel zuruͤckgaͤbe, oder ſie auf irgend eine Weiſe fuͤr die erlittenen

Verluſte entſchaͤdigte . Ob dieß geſchieht oder unterbleibt , iſt ohne allen

Einfluß auf die Reductionsfrage . Jede Gunſt , welche man in Nen

Rückſicht auf jene Verluſte den dermaligen Beſitzern der von der üe

alten Schuld herruͤhrenden Rentencapitalien ( waͤren ſie je auszumitteln )

zuwenden wollte , waͤre eine thoͤrichte Verſchwendung . Was den Be

ſchaͤdigten gebuͤhrte , wuͤrde Andern zugewendet , welche weit entfernt

Verluſte erlitten zu haben , ſich vielmehr aͤhnlicher Gewinnſte wie die

Theilnehmer an den Anlehen in den erſten Friedensjahren erfreuten .

Denn die tiercirte Schuld hat , als die aͤlteſte , ſeit 40 Jahren ohne

Zweifel mehr als irgend ein anderer Theil des oͤffentlichen Schuldcapi
tals ihre Beſitzer gewechſelt , und beim continuirlichen Steigen der

oͤffentlichen Effecten ſeit 1817 den Erwerbern große Gewinnſte gebracht .
Waͤre es indeſſen , was behauptet wurde , richtig , daß Tontinengeſell⸗ fuſcht

ſchaften beſtehen , deren Inſcriptionen von der tiercirten Schuld her—⸗ 6

ruͤhren , in deren unverrücktem Beſitze ſie ſeit der Vernichtung von J

des urſpruͤnglichen Schuldcapitals geblieben ſind , ſo wuͤrde fuͤr dieſe Ge—

ſellſchaften eine guf ſolche Renten bezuͤgliche Ausnahme wohl begruͤn⸗ Uun,
det ſeyn .



Wenn durch das Beduͤrfniß ſolcher Zuſchuͤſſe fuͤr das Inſtitut
der Ehrenlegion und fuͤr die Invalidencaſſe auf indirectem Wege der
Gewinn der Maßregel um eine unbedeutende Summe geſchmaͤlert wer⸗
den koͤnnte , ſo verſpricht der Vollzug derſelben auf der andern Seite
dem Staat eine Befreiung von allen jenen Renten , deren Titel ſich
in Haͤnden von Bevollmaͤchtigten befinden , welche die wahren Eigen⸗
thuͤmer nicht mehr kennen . Man ſchaͤtzte den Betrag der Renten ,
die von Agenten bezogen werden , welche kein Recht darauf haben ,
und welche in Folge der Liquidation als herreuloſes Gut erkannt

werden und dem Staate heimfallen duͤrften , auf nicht weniger als
3 Mill . Franken .

Durch die Combinationen , wodurch jene Glaͤubigerbefriedigt
werden konnten , die auf ein Steigen des Preiſes der Reutencapitalien
ſpeculiren , und ſich fuͤr die Hoffnung eines Gewinns am Capital ,
bei der Umtauſchung in 3proc . Fonds , einen geminderten Zinſenbe⸗
zug gefallen laſſen , wuͤrde , wie der Urheber des erſten Planes auch
wirklich beabſichtigte , eine weitere Herabſetzung der Zinſenlaſt erzielt
werden .

Der zweite Vorſchlag der von der Kammer in Berathung gezo⸗

gen wurde , ſtimmt im Weſentlichen mit dem des Hrn . Humann uͤberein ,

indem er nur die Zahl der Annuitaͤten von 8 auf 6reducirt , und fuͤr
die Umwandlung in 3proc . Fonds ein beſtimmtes Verhaͤltniß angibt ,
naͤmlich eine Zeitrente von 2 Fr . je fuͤr 100 Fr . Nominalcapital fuͤr
die Dauer von 13 Jahren .

Wir wollen zuvoͤrderſt annehmen , daß ſaͤmmtliche der Reduction

unterworfene Renten und zwar in dem von Hrn . Humann berech—⸗
neten Betrage von 130 Mill . Fr . gegen 4proc . Inſcriptionen umge⸗

tauſcht werden . Wenn man die unter dieſer Vorausſetzung nach

6 Jahren ſich ergebende jaͤhrliche Erſparniß von 26 Mill . Fr . Renten

lauf gleiche Weiſe wie oben ) auf eine ſogleich beginnende Reute re —

ducirt , ſo wuͤrde man als ſolche 20 bis 20 / Mill . Fr . erhalten .

Darnach erſcheint daher der in einer vom Augenblick des Vollzugs



an laufenden Rente ausgedruͤckte jaͤhrliche Gewinn der Reduction

nach Hrn . Gouin ' s Vorſchlag um ungefaͤhr 1 / Mill . Fr . groͤßer , als

nach dem erſten Vorſchlage .

Wuͤrden dagegen jene 130 Mill . Fr . 5proc . Renten ausſchließ⸗

lich gegen Zproc . Inſcrißtionen umgetauſcht , ſo gewaͤnne der Staat

jaͤhrlich an Zinſen 52 Mill . Fr . ; da er aber 13 Jahre lang an Zeit⸗

renten eben ſo viel zu entrichten hat , als er durch die Zinſenredue⸗

tion erſpart , und der nach dem Zinsfuße von 4 Proc . , berechnete

Werth der Annuitaͤten ( 519,253,083 Fr . ) rund 519¼ Mill . und

eine dieſem Capital entſprechende 4proc . Rente 207/6s Mill . be⸗

traͤgt, ſo ergaͤbe ſich als Gewinn der Reduction eine jaͤhrliche mit

dem Vollzug der Maßregel beginnende Rente von nahe 31 /

Mill . Franken . “

Man ſieht , daß die Verwandlung der 5proc . Fonds in Zproc .

dem Staatsſchatze eine um 10 / —107 / Mill . Fr . groͤßere Ver —

minderung der jaͤhrlichen Ausgaben verſchafft haͤtte. Dagegen war
Raber die Bewilligung eines Nominalcapitals von 100 fuͤr eine Rente

von 3 in Anſchlag zu bringen .

Der Urheber dieſes Vorſchlags wollte die Haͤlfte der durch die Reduction

erzielten Zinſenerſparniß , alſo bei der Umwandlung in Aproc. Inſcrip
tionen 15 Mill . , und bei der Umtauſchung gegen Zproc . Fonds 26 Mill .

Fr . , im erſten Falle daher uͤber 7½½ Mill . , im andern Falle ( in

welchem die Annuitaͤten doppelt hoch und von laͤngerer Dauer waͤren)

nicht ganz 6 ¼ Mill . mehr , als die Zinſen des Annuitaͤten - Capitals

betrugen , fuͤr die Tilgung vorbehalten . Wenn man ſich nicht darauf

beſchraͤnken wollte , dem herangewachſenen Tilgungsfonds lediglich den

Betrag der Zinſen des Annuitaͤten - Capitals ( discontirten Werths der

Annuitaͤten ) zuzuwenden , ſondern noch einen beſondern darauf bezuͤg—

lichen Tilgungsfonds gab , ſo mußte man wenigſtens ein richtigeres

Verhaͤltniß vorſchlagen .
Uebrigens kann man die Frage uͤber die Dotation der Tilgungscaſſe

fuͤr die Annuitaͤten bei der Vergleichung des Effects der verſchiedenen

Vorſchlaͤge und Combinationen ganz bei Seite liegen laſſen . Die Ver⸗

gleichung erfordert nur , daß man den Gewinn der Maßregel bei der Wahl

des einen oder andern Weges auf einen gleichartigen Ausdruck bringt .
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Es iſt kein Zweifel , daß die Wahl der Zproc . Fonds ſowohl fuͤr

die Finanzverwaltung , als fuͤr die Glaͤubiger in Vergleichung mit

dem Umtauſch gegen 4proc . Inſcriptionen guͤnſtige und unguͤnſtige

Wechſelfaͤlle darbieten wuͤrde . Alles haͤngt in dieſer Beziehung , wie

wir bereits ausfuͤhrlich nachgewieſen haben , von der ungewiſſen Zukunft

ab , von dem mehr oder minder raſchen Sinken des Zins fußes und

von der Entſchloſſenheit , womit die Regierung ein ſolches Sinken zu

fortſchreitenden Reductionen benutzt .

Wenn unguͤnſtige Ereigniſſe das Sinken des Zinsfußes aufhalten ,

oder ein Steigen deſſelben bewirken , ſo iſt ihr die Reduction auf

3 Proc . leicht weit vortheilhafter . Bis zum 7ten Jahre ſind die Be⸗

zuͤge der Glaͤubiger , ſie moͤgen die 4·oder die Zproc . Fonds waͤhlen,

ganz gleich ; nach Ablauf des 13ten Jahres haben dagegen die Glaͤu⸗

biger , welche ſich die Reduction auf 3 Proc , gefallen ließen , je fuͤr

100 ihres Capitals einen Gewinn von 8,898 . . . realiſirt . Iſt aber

bis dahin der Zinsfuß auf 4 ſtehen geblieben , oder gar auf 5 geſtie —

gen , und keine Ausſicht auf eine Reduction der Aproc . vorhanden ,

ſo hat die Regierung , indem ſie ſich von einer Rente von 1 Fr . mit

dem 8 — hfachen Betrage befreite , gewiß ein gutes Geſchaͤft ge⸗

macht . Sie wuͤrde dagegen durch die Bewilligung jener 13jaͤhrigen

Annuitaͤt zu den Zproc . Renten , in Vergleichung mit der Umwand⸗

lung der ö5proc . Renten in Aproc . unter Zugabe einer 6jaͤhrigen Zeit⸗

rente noch bedeutend ( naͤmlich 8 / und reſp . 6 / von 100 ) verlieren ,

wenn ſie auch erſt in 10 Jahren die 4proc . auf 3¼ , und die 3 /

proc . erſt nach weitern 10 —20 Jahren auf 3 Proc . reduciren

wuͤrde .

Wenn man ſo raſch die der Reduction guͤnſtigen Umſtaͤnde be⸗

nutzt , wie z. B. die königlich ſaͤchſiſche Regierung gethan , ſo konnte

es bei der uͤberwiegenden Wahrſcheinlichkeit eines fortſchreitenden

Sinkens des Zinsfußes und in Betrachtung der unausbleiblichen

Wirkung eines bedeutenden Tilgungsfonds nie raͤthlich ſcheinen , fuͤr

die Verwandlung der 5proc . Renten in Zproe . ſo guͤnſtige Bedingun⸗
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gen zu ſtellen . Allein in Fraukreich moͤchte ſchwerlich der Glaube

an eine raſche Reduction Wurzel faſſen , und daher die Glaͤubiger
weniger geneigt ſeyn , ſelbſt ſolche guͤnſtige Bedingungen anzunehmen ,

die ihnen , wenn auch ſchon nach 10 Jahren eine Reduction auf 374
Proc . und nach weitern 10 Jahren eine weitere Herabſetzung auf
3 Proc . eintreten wuͤrde , am Schluſſe dieſer Periode dennoch einen

Gewinn von 8 / vom 100 ihres Capitals in Ausſicht ſtellten . Es

kommt aber noch hinzu , daß man , wie wir oben gezeigt , nur auf das
naͤchſte Steigen der Rente ſpeculirt , und einen in ſpaͤterer Zukunft fal⸗
lenden Gewinn nicht nach ſeinem wahren Werth anzuſchlagen pflegt .

Obwohl man in Beruͤckſichtigung aller Umſtaͤnde, und die Ge⸗

neigtheit der Regierung zur fortſchreitenden Reduction beim ferneren
Sinken des Zinsfußes vorausgeſetzt , in der Bewilligung der Zproc .

Fonds mit einer 13jaͤhrigen Zeitrente von 2 Fr . ein der Speculation

angebotenes Opfer erblicken muͤßte, ſo darf man aus den Er —

ſcheinungen der Boͤrſe dennoch darauf ſchließen , daß wohl ſaͤmmt—

liche oder wenigſtens bei weitem die groͤßte Mehrheit der Glaͤubiger
den 4proc . mit einer 6jaͤhrigen Annuitaͤt den Vorzug geben duͤrfte .

Rechnet man die 4proc . zu Pari ( unter dem Durchſchnittscurſe

des Jahres ) , ſo erhalten die Glaͤubiger , welche dieſe Fonds waͤhlen,
mit dem discontirten Werthe der 6jaͤhrigen Annuitaͤt einen gegenwaͤr—

tigen Werth von nahe 105¼ . Wer die Z3proc . Fonds waͤhlt , erhaͤlt
das Capital nach dem Zinsfuß von 4 Proc . berechnet , darin einen

Werth von . 4 8 75 Fr .
und in der 13jaͤhrigen Zeitrente von 2 Fr . einen gegen⸗

waͤrtigen Werth von nahe . 8 5 8 20

im Ganzen daher nur 4 418105 Fr.

Die Differenz betraͤgt daher nahe 10 / Proc . So hoch

muͤßte der Glaͤubiger die Hoffnung , einen Capitalgewinn zu realiſiren ,
oder die Sicherheit gegen eine ſpaͤtere Reduction auf 3 / Proc . und

3 Proc . anſchlagen , wenn er geneigt ſeyn ſollte , die Zproc . Fonds

zu waͤhlen, oder mit andern Worten die 3proc . zu 85 zu berechnen .

ſch

6
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Wie duͤrfte man aber annehmen , daß die Wahl auch nur einen
Augenblick zweifelhaft ſeyn koͤnnte , wenn man erwog , daß die Boͤrſe
die 3proc . Fonds nur zu 79 —80 notirte , waͤhrend die 4 Proc .
auf 101 ſtanden , und der Speculant in einem Augenblick , da der

Tilgungsfonds ausſchließlich auf die 3proc . wirkte , fuͤr dieſe
3proc . Fonds nur 4 — 5 Fr . mehr bezahlte , als ſie ſich nach dem

Zinsfuß von 4 Proc . berechneten . *0
Man darf , auf dieſe Thatſache geſtuͤtzt, behaupten , daß ſelbſt der

Speculant in den fuͤr die Umtauſchung der §proc . Fonds in Zproc .
von Hrn . Gouin vorgeſchlagenen Bedingungen nur daun einen un —

gefaͤhren Gleichwerth erblicken wuͤrde, wenn man fuͤr die in die

Wahl geſtellte Uebernahme von 4proc . Renten die Umtauſchung al

pari ohne Zugabe von Annuitaͤten bewilligte .
Die Wirkung , die man von der Annahme des Gouin ' ſchen Vor⸗

ſchlags zu erwarten haͤtte, waͤre darnach wohl lediglich nach dem
Gewinn zu beurtheilen , welchen die Umtauſchung der §proc . gegen
Aproc . Fonds mit bjaͤhriger Zeitrente gewaͤhrte .

Dieſem Umtauſch kaͤme in ihrer Wirkung die von Hru . Lafitte
vorgeſchlagene Umwandlung in 3/proc . Fonds zu dem Curſe von

87 ziemlich nahe , da der verhaͤltnißmaͤßig hoͤhere Curs der 3½¼
proc . Fonds immerhin zu einigen Proc . anzuſchlagen waͤre. Wenn

man aber ( wie Hr . Lafitte wollte ) den Glaͤubigern die Wahl , zwiſchen
den 3/proc . zu dem Preiſe von 87 / Fr . und den 4/proc . unter
der Bedingung geſtattet , daß die 4/proc . bei der erſten Umſchrei⸗
bung in 3/proc . verwandelt werden , ſo duͤrfte dieſer Vorſchlag
leicht fuͤr die Finanzverwaltung laͤſtiger werden , als der Gouin' ſche.
Es iſt leicht einzuſehen , daß es ſich hier in der That nicht um eine

Wahl handelte , ſondern jeder ſuchen mußte , ſo lange als moͤglich

* 2Zu derſelben Zeit ſtanden die Boͤrſenpreiſe der öſtreichiſchen öproc . und
der 5proc . faſt in ganz gleichem Verhaͤltniſſe mit dem Zinsbetrage , weil
der öſtreichiſche Tilgungsfonds auf die aproc . und nicht anf die 3proc .
wirkte .



von ſeinem Capital ſtatt 4 Proc . 4½ zu beziehen , da ihm fuͤr den

Fall der Umſchreibung die Converſion in die 3/proc . geſichert bliebe .

Wenn man die mittlere Dauer dieſes weitern Zinſengenuſſes von

/ Proc . nur zu 10 —15 Jahren annimmt , ſo wuͤrde der gegen⸗

waͤrtige Werth deſſelben mit 4 —5 Fr . 55 Cent . vom 100 , dem

Werth einer 6jaͤhrigen Zeitrente von 1 Fr . nahe kommen oder den

letztern uͤberſteigen , waͤhrend die Finanzverwaltung durch die Be —

willigung eines hoͤhern Nominalcapitals , welches die Reduction

des Zinſes des urſpruͤnglichen Capitals von 4 auf 3 / Pr . unmoͤg⸗

lich machte , ein weiteres Opfer gebracht haͤtte .

Vergleicht man mit den beiden erſten hier eroͤrterten Vorſchlaͤ⸗

gen den der Commiſſion , naͤmlich die Umwandlung der s§proc .

in 4/proc . Fonds , unter Garantie gegen eine weitere Herabſetzung

fuͤr eine Anzahl von Jahren , ſo iſt zwar richtig , was die Com⸗

miſſion der Kammer behauptete , daß die Bewilligung einer Zeit —

rente von 1 Fr . fuͤr 6 8 Jahre eben ſo viel koſte , als ein jaͤhr⸗

licher Zins von J Fr . fuͤr 14 —20 Jahre ; allein deßhalb duͤrfte man

die Converſion der 5proc . in 4/proc . fuͤr den Staatsſchatz ſelbſt

dann noch nicht unbedingt als vortheilhafter betrachten , wenn man

auch die Garantie gegen eine weitere Herabſetzung auf 10 Jahre

beſchraͤnken wollte . Die beiden erſten Vorſchlaͤge gaben fuͤr die

Reduction auf 4 Proc . nach Ablauf der Zeitrenten eine Sicher —

heit , welche man bei dieſem letztern Vorſchlage gaͤnzlich entbehrt .

Ob die Umſtaͤnde einer weitern Herabſetzung nach 10 Jahren guͤn⸗

ſtig ſeyn werden , kann man nicht voraus wiſſen ; wenn ſie es

aber auch ſind , ſo werden alsdann die 4/proc . ebenſo uͤber Pari

ſtehen , wie gegenwaͤrtig die 5proc . , und in dieſem Falle wird man

eben ſo , wie jetzt , Anſtand nehmen den Glaͤubigern die Verwand —

lung ihrer 4/proc . in Aproc. al pari anzubieten .

Ja , wenn man die Umtauſchung der öproc . in 4½/proc . , unter

Garantie dieſes Zinſengenuſſes fuͤr 10 Jahre , zugleich an die Be⸗

dingung knuͤpfte, daß nach Ablauf der 10 Jahre der Staat nur



123

noch 4 Proc . zu entrichten habe , ſo wuͤrde die Finanzverwaltung
ſich hiebei noch etwas beſſer als bei den andern Vorſchlaͤgen be⸗
finden , und als ungefaͤhre Gleichwerthe noch die unmittelbare Conver⸗
ſion in 4proc . Fonds mit 5jaͤhrigen Annuitaͤten , oder in 3proc .
Fonds ohne Annuitaͤten mindeſtens zu dem Preiſe zu 86 in die
Wahl ſtellen koͤnnen .

Was in den Verhandlungen gegen die Bewilligung von An⸗
nuitaͤten geſagt wurde , ſcheint uns gaͤnzlich unbegruͤndet . Sie
ſind weniger geeignet der Agiotage als Werkzeug zu dienen , als
die verzinslichen Fonds , und in der That nichts Anderes als Zin⸗
ſen , deren Ablauf nur im voraus beſtimmt iſt . Wer ſie gleich
Zinſen regelmaͤßig beziehen will , iſt daran nicht gehindert . Auch
die unbegruͤndeten Einwendungen verſchwinden , wenn man ſie , ſo
lange ſie dauern , mit den jaͤhrlichen Zinſen in vereinigter Summe

auszahlt . Man hat dann die Form , nicht das Weſen der Sache

veraͤndert ; aber die Form der Annuitaͤt geſtattet eine abgeſonderte
Negociation , die dem Glaͤubiger nach den Umſtaͤnden erwuͤnſcht
ſeyn kann .

Dieß iſt unſere Anſicht uͤber das Verhaͤltniß der verſchiedenen

Projecte , welche die Reductionsfrage in der Deputirtenkammer waͤh⸗
rend ihrer Sitzung von 1835 —36 hervorgerufen , und die , wenn

ſie auch weit entfernt bleiben , alle moͤglichen Combinationen zu

erſchöpfen , doch zahlreich und mannichfaltig genug ſind , um durch

ihre Vergleichung zur vollſtaͤndigen Erlaͤuterung einer Materie zu
dienen , die in einer Periode des Friedens , welcher die vorangegan⸗
gene Zeit eine hohe Schuldenlaſt uͤberliefert hat , zu den Praktiſch
wichtigen gehoͤrt.

Wie die Frage in Frankreich definitiv gelöst werden wird , bleibt

zweifelhaft , und wohl köͤnnen fuͤr die naͤchſte Zeit neue Bedenklichkeiten
durch die eingetretene Kriſe hervorgerufen werden .

Nur ſo viel iſt gewiß , daß wenn es auch zum erſten Schritte

kommt , man dabei den Rentiers gegenuͤber jedenfalls nicht ſtrenge
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rechnen , und daß man weitere Reductionen von 4 / auf 4 oder von

4 auf 3 / und 3 Proc . nicht ſo raſch vollziehen wird , wie es in

einzelnen , beſonders kleinern Staaten geſchehen , und als die Ver —

haͤltniſſe des Geld⸗ und Capitalmarktes in der naͤchſten Zukunft auch

in Frankreich geſtatten koͤnnten .

Es iſt uͤbrigens nicht zu verkennen , daß hier beſondere Um—

ſtaͤnde obwalten , welche jederzeit einige Beruͤckſichtigung verdienten ,

und gerade in jetziger Zeit am wenigſten unbeachtet bleiben koͤnnten .

Den Bewohnern der Hauptſtadt des Landes , die Js der Bevoͤlkerung
des Landes umfaßt , fließt weit uͤber § der Renten zu , um deren

Reduction es ſich handelt .

Nicht unter dem Geſichtspunkte des Rechts , aber ihrer Wir —

kung nach , kann man die Reduction als eine auf das Einkommen

der Staatsglaͤubiger gelegte Steuer betrachten ; waͤhrend nun die Ver —

minderung dieſes Einkommens um ½, auf die ganze Volksmenge des

Landes berechnet , nur ungefaͤhr 80 C. und wenn man die Bezuͤge der

Gemeinden und oͤffentlichen Anſtalten abrechnet , nur circa 64 Eent .

vom Kopfe betruͤge, traͤfe ſie die Einwohnerſchaft von Paris mit

mindeſtens 10 Fr. per Kopf oder 50 Fr . fuͤr die Familie . Erwaͤgt

man den Einfluß , den eine zu den bereits hochgeſpannten oͤffentlichen

Laſten hinzukommende Auflage von ſolchem Betrage auf die Stim —

mung der Gemuͤther , die mehr von dem materiellen Effect , als von

der Betrachtung der Urſachen einer druͤckenden Maßregel abhaͤngt,

und jedenfalls auf den oͤkonomiſchen Zuſtand der ganzen Einwoh —

nerſchaft ausuͤbt , die theils unmittelbar , theils mittelbar einen ſolchen

Verluſt ſchmerzlich empfindet , ſo koͤnnen nicht nur Ruͤckſichten der

Politik , welche die Urſache von Aufregung zur Unzufriedenheit ver —

meiden will , ſondern ſelbſt die mittelbare Betheiligung des Staates

bei dem Nahrungsſtande der Angehoͤrigen eines großen ſtaͤdtiſchen

Gemeinweſens , die Verwaltung gar wohl abmahnen , die Gunſt der

Umſtaͤnde in dem vollen Umfang ihres Rechtes zu benutzen .



Uns ſcheint keiner der eroͤrterten Vorſchlaͤge ſolche ſchonende
Ruͤckſichten bei Seite geſetzt zu haben ; wird aber offen und klar

nachgewieſen , wie viel weiter zu gehen das Recht und die Umſtaͤnde
geſtatteten , ſo unterwerfen ſich die Glaͤubiger um ſo bereitwilliger
einer Maßregel , die ihnen einen namhaften Theil des Opfers er⸗

laͤßt, das ihnen nicht die Regierung , ſondern der Wechſel der Zeit⸗
verhaͤltniſſe auflegt .
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