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6 .

Die Reduction der Zinſen der öffentlichen Schuld auf den lau⸗

fenden Zinsfuß ohne Capitalerhöhung . Schuldeutilgung und

allmähliche Reduetion in ihrem wechſelſeitigen Verhalten .

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

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

hebung eines Anleheus uͤber die zweckmaͤßigſte Anlehensmethode ent —

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

Umwandlung einer von Seite der Glaͤubiger unaufkuͤndbaren , in

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

eine zu niedrigerm Zinsfuß ſtehende ohne Veraͤnderung des Nominal —

capitals geſchehen , oder eine Erhoͤhung des Nominalcapitals be —

willigt werden ſoll ? Da die Beſtimmung eines hoͤhern Nominal —

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

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

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

gleichbaldige , ſtaͤrkere Verminderung der Zinſenlaſt bewirken , als

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

dem die Glaͤubiger immerhin einigen Nachlaß an dem jaͤhrlichen ef —

fectiven Miethgelde von den alten Schuldcapitalien , in Beruͤckſichti —

gung jener Vortheile , zugeſtehen werden . Wenn aber in ruhigen

Zeiten auch die Wahrſcheinlichkeit eines Gewinns am Capital von

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

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

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

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

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

ſcheinlichkeit eines Gewinnes bei der Veraͤußerung ihrer Effecten ,

die ſie nicht beabſichtigt , mit einem Verluſt an ihrem Einkommen

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

heit der Beſitzer der alten Schuldtitel die Alternative zu ſetzen ,

entweder die Heimzahlung anzunehmen , oder ſich gegen Erhoͤhung

des Nominalcapitals einen ſolchen Verluſt an Zinſen gefallen zu laſſen .

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

weiſe Umwandlung einer der Reduction unterliegenden Schuld in

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

den ſteht , werden wir weiter unten unterſuchen .

Wenn der herabgeſetzte Zinsfuß , den man den Staatsglaͤubi —

gern bei der Aufkuͤndigung anbietet , dem wirklichen Marktſatze

des Zinſes aber entſpricht , ſo waͤte die Bewilligung eines hoͤhern

Nominalcapitals eine reine Liberalitaͤt .

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

gruͤndet und unbedenklich erſcheinen , wo die Finanzverwaltung ver —

ſaͤumt hat , das Steigen der einer Reduction unterliegenden Effecten

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

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

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

Differenz des Zinsfußes durch Annuitaͤten fuͤr eine beſtimmte Anzahl

von Jahren zu verguͤten , den gleichen Werth durch eine Erhoͤhung

des Nominalcapitals leiſten .

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

die Verminderung der jaͤhrlichen Ausgabe fuͤr die Staatsſchuld ſo⸗

gleich eintreten zu laſſen . Eine unbedeutende Erhoͤhung der Capita⸗

lien mag auch dann minder bedenklich erſcheinen , wenn der mittlere

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

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

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

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

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

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

ſtatt einer Schuldverſchreibung von 100 je fuͤr eine Rente von 4

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

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

uͤber, welchen ſie eine ſolche Erhoͤhung des Nominalcapitals zu⸗

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

andern Fall , eine weitere Erleichterung der Zinſenlaſt um „ ihres

Betrages zu verſchaffen .

Dieſe fortſchreitende Reduction iſt der ſicherſte Weg , eine

in Kriegsperioden angewachſene Schuldenlaſt in beſſern Zeiten zu

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

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

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

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

kann , indem ſie eine Zinſenreduction beſchleunigen hilft , gar leicht

fuͤr die Entlaſtung der Steuerpflichtigen weit wirkſamer werden ,

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

Wie langſam ſchreitet die effective Schuldentilgung in den

meiſten der hochverſchuldeten europaͤiſchen Staaten nicht vorwaͤrts ?

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

reduction in einzelnen Zeitraͤumen von 8 — 10 Jahren nicht mehr

leiſten , als die Amortiſationsanſtalten nach dem gewoͤhnlichen Gange

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

deten Laͤndern in 20 — 30 Jahren bewirken ?

Schon laͤngſt hat man die Truͤglichkeit jener Plane erkannt ,

welche die Hinwegſchaffung einer hohen Staatsſchuld mittelſt eines

durch die Zinſen der getilgten Capitalien anwachſenden maͤßigen

Amortiſationsfonds in kurzen Perioden in Ausſicht ſtellen . Man

weiß , daß die Summen , welche man jaͤhrlich zur Schuldentilgung

verwendet , nur da verhaͤltnißmaͤßig ſehr bedeutend ſind , wo man

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

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

Schulden zu tilgen , dem lauten Rufe nach Herabſetzung der Steuern

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

die Zeit der Ruhe zur Schuldentilgung nicht unbenuͤtzt voruͤbergehen

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

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

das Intereſſe der Steuerpflichtigen , welches bei dem Anwachſen des

Tilgungsfonds ſich lauter geltend macht ; es handelt ſich dabei noch

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

ſenden Tilgungsfonds auf die Capitalgewinnſte und den Zinsfuß

ausuͤbt , indem ſie den freiwilligen Anhaͤufungen noch diejenigen hin —

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

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

uͤberliefert , auch die Beitraͤge einer großen Zahl von Steuerpflichti⸗

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

kommens in Capital zu verwandeln und ihre freiwilligen Anhaͤufun —

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

Tilgungsfonds in ihrer Eigenſchaft als Steuerpflichtige beitragen ;

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

Entbehrungen auflegt , welchen ſie ſich zum Zweck einer freiwilligen

Anhaͤufung niemals unterworfen haͤtten.

Dieſe erzwungene Vermehrung des Nominalcapitals gewaͤhrt

auf der einen Seite der Production unverkennbare Vortheile , auf

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

zeichnen , als ſie den natuͤrlichen Gang der Anhaͤufung ſtoͤrt ,

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

mens unter den verſchiedenen Claſſen der Geſellſchaft influencirt . Sie

iſt unvermeidlich , wenn man tilgen will , in maͤßigem Betrage

vielleicht von uͤberwiegendem Vortheil fuͤr die Geſammtheit ; da ſie

aber verſchiedenartige Intereſſen in Conflict ſetzt , muß man die

rechte Mitte zu treffen ſuchen .

Daß die Finanzverwaltungen durch allzu ſchleunige Tilgung dieſe

rechte Mitte uͤberſchreiten , iſt uͤbrigens weit weniger zu beſorgen ,

als daß ſie unter derſelben zuruͤckbleiben.

Zu dieſem Urtheil gelangt man , wenn man die Schuldentil —

gungsplane als ein abgenuͤtztes Mittel der Selbſttaͤuſchung unbe —

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

hochverſchuldeten Laͤndern die effective Schuldentilgung macht , d. i.

von den getilgten Betraͤgen die Ergebniſſe neuer Aulehen abzieht ,

welche zeitweiſe auch in Friedensperioden nicht ausbleiben .

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

liche Schuld eines verhaͤltnißmaͤßig hochverſchuldeten Landes , z. B.

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

vermindert wird , ſo haͤtte man nach allen bisherigen Erfahrungen

zu einem ſolchen Reſultate Gluͤck zu wuͤnſchen.

Verbindet ſich aber mit der in ruhigen Zeiten wachſenden Faͤhig —

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

wandlung der zum Zweck der Schuldentilgung erhobenen Steuern in

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

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

haͤltniſſe herabſinken , nach welchem eine gleiche , ganz koſtenfreie

Erleichterung der Steuerpflichtigen mittelſt einer Zinſenreduction

moͤglich wird . Haben doch einzelne Staaten , welche aufhoͤrten zu

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

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

untergebracht . Durch eine ſolche Maßregel wird aber den Steuerpflich⸗

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

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

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

Auf ſolche Weiſe wird die effective Schuldentilgung auch mittel⸗

bar fuͤr die Finanzverwaltung fruchtbar gemacht .

Je raſcher aber die wirkliche Schuldentilgung fortſchreitet , oder ,

mit andern Worten , je verhaͤltnißmaͤßig ſtaͤrker der jaͤhrliche , zur

Amortiſation disponible wirkliche Ueberſchuß der Staatseinnah —

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

reduction die Nominalcapitalien der aͤltern Schuld bei der Umwand —⸗

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

fuß in Folge der raſchen Schuldentilgung fortfahre zu ſinken , und

die Finanzverwaltung , ohne dieſes Sinken zu einer weitern Reduction

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

curſe der oͤffentlichen Effecten fuͤr die Tilgung eines gleichen

Schuldbetrags fortſchreitend groͤßere Summen aufwenden muß .
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