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wohnern dieſer Plaͤtze in Beziehung auf die Zinſenerhebung die ver —

ſchiedenen andern Fonds darbieten , die Boͤrſenpreiſe derſelben und

die nahe oder entfernte Ausſicht auf die gleichmaͤßige Herabſetzung

ihres Zinsfußes ſind hier zu beachten .

G.

Allmähliches Fortſchreiten der Reduction in angemeſſenen Abſtu⸗

fungen , beim fortdauernden Sinken des Zinsfußes .

In einer laͤngern Periode des Friedens und der raſchen Ca —

pitalanhaͤufung wird der Zinsfuß allmaͤhlich bis zu dem Punkte

ſinken , wo die Geringfuͤgigkeit des Miethgeldes der Capitalien die

Neigung zur Anhaͤufung vermindert . Die Fortſchritte der Pro —

duction , neue Erfindungen und Entdeckungen , welche zu verviel —

faͤltigten induſtriellen Unternehmungen Veranlaſſung geben , pro —

ductive Unternehmungen großer Geſellſchaften oder der oͤffentlichen

Verwaltung in dem hiezu geeigneten Gebiete , koͤnnen durch die

lebhafte Nachfrage nach Capitalien die Wirkungen einer raſchen

Anhaͤufung minder fuͤhlbar machen oder zeitweiſe aufheben . Allein

um ſo gewiſſer wird einer ſolchen Periode der groͤßern Regſamkeit

in productiven Unternehmungen ein raſches Sinken des Zinsfußes

folgen . Bringen naͤmlich ſolche vervielfaͤltigte Unternehmungen

wirklich den gehofften Gewinn , ſo vermehren die Renten der ver —

wendeten Capitalien das Einkommen , welches ohne Arbeit gewon⸗

nen und am leichteſten wieder zu neuen Erſparniſſen verwendet

wird . War es aber eine falſche Richtung , welcher die Specula —

tion ſich uͤberließ, ſo macht ein haͤufiges Mißlingen die Capitali⸗

ſten vorſichtiger , und geneigt , eine ſichere kleinere Rente dem unge —

wiſſen Gewinne vorzuziehen . Die Erfahrung lehrt , daß der

Zinsfuß auf 3 Proc . und fuͤr die ſicherſten Anlagen bis 2 / Proc .

ſinken kann .

Von dieſer natuͤrlichen Entwickelung der Dinge wird alſo die
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Fianzverwaltung ihre Maßregeln zur Verminderung der Zinſenlaſt

abhaͤngig machen und ihr durch anticipirte Reductionen nicht

voraneilen .

Hat ſie ſo lange geſaͤumt , das fortſchreitende Sinken des

Zinsfußes zur Reduction zu benutzen , daß der Zinsfuß der Nomi —

nalcapitalien ihrer Schuld ſehr bedeutend von dem wirklichen Markt⸗

preiſe der Capitalien abweicht , ſo kann die Billigkeit verlangen ,

daß ſie vorerſt unter dem Maße dieſer Differenz ſtehen bleibe . Eine

ploͤtzliche und bedeutende Verminderung ſeines Einkommens hat der

Beſitzer von Capitalien , deren Miethgeld dem Marktpreiſe im Pri⸗

vatverkehre folgt , nicht zu beſorgen , da , wie die Capitalgewinnſte

der Induſtrieunternehmer , ebenſo das Miethgeld der Capitalien bei

feſten , nicht den Schwankungen des Disconts unterworfenen Anlagen ,

der Natur der Sache nach , nur allmaͤhlich und in regelmaͤßigen Ab⸗

ſtufungen von /½ —1 Proc . zu ſinken pflegt . Wer aber in einer

naͤngern Periode , in welcher der Zinsfuß von 5 auf 3½/ oder 3 Proc .

allmaͤhlich herabfaͤllt , von dem urſpruͤnglichen Einkommen aus ſeinem

Capital zuerſt nur 10 Proc . , dann nach einigen Jahren wieder 10

Proc . und nach Verlauf von zwei weitern Zeitabſchnitten wiederum je

10 Proc . verliert , wird dieſen Verluſt weit leichter , als die ploͤtz⸗

liche Reduction ſeines Einkommens um 30 —40 Proc . ertragen . Er

wird in dieſem Fall auch leichter im Stande ſeyn , nach Verſchie⸗

denheit ſeiner Verhaͤltniſſe , durch Einſchraͤnkungen , durch Aufſuchung
von Erwerbsgquellen oder durch groͤßere Thaͤtigkeit und Anſtrengungen
und neue Erſparniſſe , jene Verluſte weniger fuͤhlbar zu machen .

Wenn die Finanzverwaltung auch Bedenken traͤgt, in kuͤrzern

Perioden die Aufkuͤndigungen zum Zweck der Reduction der Zinſen
von einem bedeutenden Schuldeapital zu wiederholen , und die

mit einer ſolchen Maßregel verknuͤpften Operationen zu vervielfaͤlti⸗

gen , deren Einfluß auf dem Geldmarkt immer fuͤhlbar ſeyn muß ;

ſo wird ſie jedenfalls nicht gut thun , die Reduction noch zu ver⸗

ſchieben , nachdem der Zinsfuß entſchieden um 1 Proc . unter den
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fuͤr die Nominalcapitalien ihrer Schuld beſtimmten gefallen iſt .

Wuͤrde ſie die Reduction der 5 Proc . tragenden Papiere unterlaſſen ,

bis eine Rente von 3 / den Werth von 100 behauptet oder uͤber⸗

ſteigt , ſo kann ſie alsdann die Reduction nach dieſem Maßſtabe nicht

vornehmen , ohne den Staatsglaͤubigern auf Einmal 30 Proc . ihres

Einkommens zu entziehen . Den ihnen durch die Verzoͤgerung der

Reduction uͤber die Gebuͤhr vergoͤnnten Fortgenuß hoͤherer Zinſen

darf man hiebei nicht in Anſchlag bringen , da ſich unter den Staats⸗

glaͤubigern gar viele befinden , welche den Werth dieſer Zinſen in

dem erhoͤhten Kaufpreiſe ihrer Effecten bereits bezahlt haben , und

auch fuͤr die uͤbrigen, welchen das Ausbleiben der Reduction wohl

die Hoffnung auf laͤngern Fortgenuß einfloͤßen, aber keine Motive

zur Sparſamkeit geben konnte , hat ein bereits verzehrtes Ein⸗

kommen keinen Werth mehr . In ſolchem Falle traͤgt die Finanz⸗

verwaltung ihre eigene Schuld , wenn ſie , um die Forderungen der

Billigkeit nicht zu verletzen , die Reduction vorerſt nur theilweiſe

vollzieben kann , und die weitere Herabſetzung auf einige Jahre

hinausſchieben muß .

Es iſt uͤbrigens einleuchtend , daß je tiefer der Zinsfuß der

Nominalcapitalien bereits ſteht , die Reduction um /½ oder 1 Proc .

um ſo empfindlicher wird . Die Reduction von 6 auf 5 und von 5

auf 4 vermindert das Einkommen des Glaͤubigers um 16 / bis

20 Proc . , waͤhrend die Herabſetzung der 4proc . Fonds auf 3 /

und der 3½/proc . Fonds auf 3 Proc . dem Glaͤubiger 12 / — 14½

Proc . entziehen . Der Zinsfuß faͤllt auch in ruhigen Zeiten weit

ſchneller und leichter von 6 auf 5 , von 5 auf 4½ und 4 , als von

4 auf 3 / oder von 3 / auf 3. Dieſen natuͤrlichen Bewegungen ſollte

auch die, Finanzverwaltung in den Maßregeln zur Verminderung der

oͤffentlichen Zinſenlaſt folgen .

Da ſie aber , um ſicher zu gehen , ein entſchiedenes Sinken ab —

warten muß , und nicht ſogleich , wie die Staatseffecten das Pari

erreichen , reduciren kann ; ſo erſcheint es angemeſſen , daß ſie , ſo
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wie ſich die Papiere laͤngere Zeit auf Pari und etwas uͤber Pari er—

halten , einem weitern Steigen durch ausdruͤckliche Erklaͤrung

uͤber ihre Abſicht Graͤnzen ſetze. In der Regel wird die Ungewiß —

heit oder die Erwartung einer ſolchen Maßregel von ſelbſt dieſe Wir⸗

kung hervorbringen , und ſo iſt es moͤglich, daß waͤhrend Aproe.

Fonds zwiſchen 100 und 101 ſchwanken , ö5proc . , deren Einloͤſung

man erwartet , nur zu 101 — 102 gekauft werden . In dieſem

Fall erleidet der Glaͤubiger , der noch kurz vor der Ankuͤndigung

der Reduction 5proc . Papiere gekauft hat , kaum einen Verluſt am

Capital , wenn er ſich auch den Umtauſch der 5proc . gegen Aproc.

al pari gefallen laſſen muß . Was er an der Differenz des Cur —

ſes verliert , erſetzt ihm leicht der Fortgenuß der hoͤhern Zinſen ,

bis zum wirklichen Vollzuge des Umtauſches oder der Heimzah —

lung . Wenn aber die Finanzverwaltung zuerſt durch ihr Beneh —

men die Beſorgniß einer Aufkuͤndigung zerſtreute und die Fonds

hoͤher uͤber Pari ſteigen ließ , und ſodann ſpaͤter ſich zur Reduction

entſchließt , ſo iſt es billig , daß ſie auf irgend eine Weiſe uner —

wartete Verluſte am Capital abwende . Dieß kann durch die Be —

willigung des Fortgenuſſes des hoͤhern Zinſes auf eine beſtimmte

Anzahl von Jahren geſchehen , oder durch eine Zugabe von zeit —⸗

lichen Annuitaͤten oder auf irgend eine andere Weiſe . Ein ſolches

Opfer erſcheint aber niemals geboten , wenn der wirkliche Zinsfuß

von den in den oͤffentlichen Fonds angelegten Capitalien merklich

unter den reducirten ſich neigt , z. B. die Herabſetzung der Zin—

ſen von den öproc . Papieren auf 4 in einem Augeublick erfolgt ,

da der Stand der Zproc . Papiere nachweiſ ' t , daß die Kaͤufer ſich

nahe mit 3 / Proc . begnuͤgen.
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