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welches der Finanzoerwaltung eine weitere Reduction moͤglich machen

wuͤrde , fuͤr wahrſcheinlich haͤlt.

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

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

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

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

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

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

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

einen oder andern der oben bezeichneten Wege einſchlagen kaun .

9 .

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

ſtehenden Schuldeapitalien in höher verzinsliche nach

eingetretenem Steigen des Zinsfuſtes .

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

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

laͤngerer Dauer des Friedens das Sinken deſſelben auf dieſen Stand

nicht ausbleibt .

Hat die Regierung die Zeit des Friedens zur Reduction be —

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

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

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

harrt , wo ſie neue Anlehen contrahirt , guͤnſtigere Wechſelfaͤlle

geſichert . Wir wollen und koͤnnen jene Amortiſationsſyſteme nicht

loben , wornach die Finanzverwaltung fuͤr die aͤltern Schulden be—

ſtimmte Tilgungsplaͤne zu vollziehen , und den um den Betrag der

Zinſen der ruͤckgekauften Capitalien wachſenden Tilguagsfonds mit

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

dern Hand neben den Capitalien , die ein außerordentlicher Staats —

aufwand erfordert , zugleich den Betrag des Tilgungsfonds in neuen

Anlehen erhebt . Allein ſo koſtbar und verwerflich dieß Verfahren

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

niedrigen Zinsfuß ſtehen , ruͤckzukaufen, ſich die hiezu erforderlichen

Fonds durch den Verkauf vou Papieren gleicher Art unter dem

Nominalwerthe zu verſchaffen ſucht ; ſo gewinnt die Sache in der

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

gung der Schulden von niedrigem Zinsfuße mittelſt des Ruͤckkaufs

tief unter Pari verwendet werden , durch Anlehen aufbringt , deren

Nominalcapitalien den wirklich dargeliehenen Betraͤgen gleich oder

nahe ſtehen , und zu einem hoöͤhern Fuße verzinst werden .

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

daß unter außerordentlichen Umſtaͤnden, welche den Zinsfuß erhoͤhen ,

die Umwandlung der zu einem niedrigern Zinsfuße ſtehenden Schuld

in eine hoͤher verzinsliche , fuͤr die Finanzverwaltung in der

Regel vortheilhaft ausfallen wird , und zwar aus den naͤmlichen

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

minalwerthe verwerflich erſcheint .

Da in einer Periode außerordentlicher Anſtrengungen und unter

Verhaͤltniſſen , die dem offentlichen Credit minder guͤnſtig ſind , der

Staatsglaͤubiger den moͤglichen Gewinn , den er in Folge eines ſpaͤtern

Sinkens des Zinsfußes durch das Steigen der Preiſe der oͤffentlichen



Fonds in ſpaͤterer Zukunft machen kann , noch weniger in Auſchlag

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

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

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

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

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

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

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

piere auch nicht zu einem niedrigern Preiſe als zu 65 ruͤckgekauft

werden , ſo wuͤrde die Finanzberwaltung , wenn anders die Ruͤckkehr

beſſerer Zeiten nicht ganz ungewoͤhnlich lange ausbleibt , dürch einen

ſolchen Ruͤckkauf ſich eine bedentende Erleichterung fuͤt die Zukunft

verſchaffen .

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

entſtand , in 20 Jahren einſchließlich des Juteruſuriums nur eirca

8½ verlor .

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

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

Schluſſe der 20jaͤhrigen Periode ergibt , die durch die Reduction

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

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

vollſtaͤndige Gewinn nur etwas ſpaͤter erſcheinen .

Im Laufe von zwei bis drei Menſchenaltern kann der Wechſel

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

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

Proc , reducirtes Schuldcapital von 100 , durch eine zweimalige

oder dreimalige Wiederholung der bezeichneten Operation ( Umwand⸗

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

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

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

mit einem im Verhaͤltniß zu dieſer Erleichterung ganz unbedeuten —

den Opfer gebracht werden .

Liegen in der Noͤglichkeit des laͤngern Ausbleibens des Sin —

kens des Zinsfußes auch fuͤr die Finanzverwaltung unguͤnſtige Wech —

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

der Zinsfuß hoch ſteht und mit groͤßter Wahrſcheinlichkeit in der

nahen Zukunft ein bedeutendes Sinken erwartet werden kann , wie

namentlich unmittelbar nach einem Kriege , indem in den Jahren des

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

gierungen auch deßhalb in einer guͤnſtigen Stellung , weil ſie am

beſten die Verhaͤltniſſe kennen , von welchen die Beurtheilung der

entſcheidenden Frage abhaͤngt.

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

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

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

lichen Schulden fortſchreitenden Tilgung mittelſt Ruͤckkaufs aͤlterer

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

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

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

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

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

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

Perioden ) ihrer Stellung ſo lange ungleich mehr entſprechend finden ,

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

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

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

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

ziehung ſelten aus ſeiner Rolle faͤllt.

10 .

Schlußbemerkung über das Verfahren bei Herabſetzung der Zinſen

der öffentlichen Schuld .

Wir wollen nun das Reſultat unſerer Unterſuchung in Kurzem

zuſammenfaſſen .

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

meinen Grundſaͤtzen der Gerechtigkeit den Steuerpflichtigen gegenuͤber

verpflichtet , die Reduction der Zinſen der aufkuͤndbaren , dffentlichen

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

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

regel mit zureichender Sicherheit zu vollziehen.

Weder Ruͤckſichten der Billigkeit gegen die Staatsglaͤubiger ,

noch Ruͤckſichten der Politik ſollen ihn hindern , die Herabſetzung

des Zinsfußes der dffentlichen Schuld beim Sinken des Miethgeldes

der Capitalien als ſtehenden Grundſatz anzunehmen .

Die Anwendung dieſes Grundſatzes , weit entfernt den Credit

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

pitalbeduͤrfniſſes die Huͤlfe der Capitaliſten .

Im unausbleiblichen Wechſel der Perioden des Steigens und

des Sinkens des Zinsfußes iſt ſie das ſicherſte und zugleich das

wohlfeilſte Mittel der Verminderung der Zinſenlaſt , die ſie nach

den Umſtaͤnden oft in wenigen Jahren in einem weit ſtaͤrkern Maße
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