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Nuffiindigung gu vexbinbendben Feftfesung ded Jahlungdtagd minbe:
ftend bie Jeit beobachte, um sweldhe Dei feften Anlagen im gewdhn:
lichen BerFehr die Miindigung der 3abhlung vorausgehen muf.

Har die Regierung betrdchtlicke ausd Revembeniberfchifen gebils
dete bdisponible Mittel, fo wird fie diefe su den erften Jahlungen
bemiggen. Der Abfuf foldher aus Erfparniffen entftanbdenen Capi-
talien auf den Gelomarft fann nicht anderd als qinftig wirfen und
wirb der Finangverwaltung, fo weit fie yur vollfidndigen Befriedigung
ver nidt in die Reduction eimvilligenden Gildubiger eined Anlehensd
bebarf, die BVerwerthung der nenen, an die Stelle der abgelddten
Gapitalien tretenden Papiere gu guten Preifen wefentlich erleichrern.

Nad) den Umftdnden wird fie aber BVerabredungen mit dffent:
lichen Bankinftituten und mit BanFiers nicht entbebren Ednnen, weldhe
vermbge ibred Reidhthums und ihres Credirs ber bebeutende Mittel
gebieten und beven Fntereffe durdh die BVedingungen bes Vertvages
an den glidlidyen Grfolg ber Mafregel gefmipft wird, Solber
dem Beginnen ded BVollugs vorvangehendben BVerabredungen mir ein:
Geimifdhen und fremden Hiufern bedarf eé indbefondere, wenn die
der Reduction unterliegenden Papicre grofentheils fich in den HAnden
auslandifcher Capitaliften befinden,

Sidy vorldufig des Abfases aller neuen Papiere gu verfidern,
weldye die Gldubiger gegen ihre dltern Schuldtitel eingutaufdhen fich
weigern wiirden, ift aud) in dem ndmlichen Grade dringenber ge:
boten, je geringer nadh allen Gridyeinungen bed Marked die Vortheile
angufchlagen find, weldye den Vefiern der dltern Papiere, die Be=
dingungen der Umwandlung, in BVergleichung mit der Heimzablung
barbieren.

4.
Beftimmung ded Magies der RNebuction,

Um dewr Unfprichen der Steuerpflidytigen gebiihrende Rechnung
3u_tragen, die Ridfichten der Billigheit gegen bdie Staatsgldubiger
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nicht gu verlepen, und ugleich den regelmdfigen Vollzug ber Mafz
regel 3u fichern, und nicht Bervanlaffung ju gewagten Speculationen
su geben, wird dic Regierung das rechte Maf ber Reduction
su treffen fuchen, und fich indbefondere nicht von der irvigen Meinung
leiten [affen, baf fie e8 in ihrer Macht habe, durd) ihre BVeftimmung
auf die CGrniedrigung ded Jindfufes nberbaupt, um Vortheil der
Production, einguwivfen,

Nadh) den Umftandben, infonderheit wo der Staar ein uner:
meflidyes Gapital faft audfdlieflidh) an feine Angehdrigen fchuldet
und Dei weitem ber grofite Theil der Glaubiger in der Hauptftadr
ober twenigen grofien Stadten lebr, ift eé allerbings mbglidh, im
Nugenblict der Berlegenheiten, weldye die Auffandigung bervorvuft,
und des voritbergehenden Einfluffed, ben die norhwendigen Worfeh:
rungen zum Bollzug einer grofien Crebit-Operation auf dem Marfre
ausiiben, von ben Gapitaliffen bas Sugeffandnifi einer, bdas redyte
Map uberfchreitenden Redbuction ju erbalten. *

Wenn ein {oldher BVerfuch, der jedenfalld immer mehr oder we-
niger gewagt er{deint, aud) vollftandig gelingt, fo wiirbe aber die
Riictfehr ded normalen Juftanbes des Marftes bald iber die wabre
Urfache und Befdafenheir bes erlangten Erfolgé belehren und ein:
feben laffen, daf man auf diefem 2Wege Feinen bauernden Cinfluf
auf den Jinéfuf audiben Fann,

Hatte die Regierung anch wirflid) bie Madhr, durch eine bas
gevechte IMap iberfchreitende Rebuction der Jinfen dber bdffentlichen
Sdyuld bas Miethgeld der Capitalien iberhaupt herabjudricken, fo
wdre der Gebrauch diefer Madyt eben fo wenig 3u billigen, ald die
Unterlaffung der Reduction in einem dem wirflich eingetretenen ent:

{thiebenen Sinfen des Jinsfufes entfprechenden Werhaltniffe, ine

* Diefi erflart fih aus bder eigentbiimlichen Stellung, in welder fid
die Finangverwaltungen unbd die ibnen Veiftand leiftenden Unternehmer
ben Glaubigern gegentiber befinden, woriiber wir in der Sdhrifi; Deffent

lidher Gredit-1c, 2. Auf, &. 207 — 306 ausfibelidh gebandelt Haben,
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bem fie in demt einen und andern Falle einen Theil dev Gefell{chaft
auf UnFoften ded andern willkirlich begiinftigen wiirde,

Wie ift aber jened rcrl)r'e Mafi su erfennen?

Dbwohl in jedem Lande dev Jindfuf nicht nur nach Verfdhicdenz
heit der AUnlage der Capitalien und der gebotenen Sidherheir ver:
fdhieden, fonderwr audy in dem einen Theile deg Sandesd, bei glei:
cheg Unlagsweife, hdher ober niedriger ald im andern, und (berdieh
ver im Diécont erfcheinende Marfepreis der Capitalien fir Firsere
Darlzhnéperioden einem rafdyen MWechfel unterworfen ift, fo [aft
der Worfencurs der dfentlichen Effecten in ciner lingeven Periode
und der Ueberblict aller Er{dheinungen ded Capitalmarftes in Be-
urtheilung diefer Frage dod) nicht leicht ivven. Die der Rebuction
unterliegenden Effecten fonnen jwar, weil die Erwartung der Re:
buction ein dem wabhren - Marfrpreife der Renten entfprechendes
Steigen dber Pari verhindert, durd) ihre Curfe diefen Preis nicht
genau angeigen.  Ju der NRegel befteht aber die dfentliche Schuld
aus verfchiedenen Gattungen vou Effecten, deren Nominalcapita-
lien nady verfchicdenem Fufe verinélicdh find und yum Theil unter
Pavi fiehen, Das VWerhaltnif der vom Nominalcapital fallenden
Rente su dem Bbrfenpreife diefes Capitals gibr nahe den Jindfuf
ber in den dffentlichen Foudd angelegten Capitalion. Nur wird in
einer Peviode des allmdblichen Sinfens des Sinsfufies bie Hoffuung
cined Gewinng lam Capiral die Preife der tiefer unter Pari
ftehenden Vapieve verhdlenifmdifig etwas OHdher balten, Diefer
Umftand ift ohue Bebeutung, da ¢é fid) bei ciner Rebuction, bie
nie unter "4 Proc. Jing vom 100 bleibt, um' foldye geringe Unter=
fdyiede nichyt Dandeln, und wman ju einer foldyen Mafregel nicht
im Augenblicke, bda der Preid der Rente den hiegu einladen:
ben Stand evveicht, fchreicen Fann, fondern ein entfdicbenes
Sinfen abwarten muf, Dief ift (berdief noch aus dem Grunbde
geboten, weil der Wedhfel ded Discontd auf die Preife der dffents
lihen Gffecten einen Cinfluf avsibt, und man daher von dem
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mittlern Preife cined etwaé [dngern Jeitraums ausgehen
muf, um fid) Eeine Werlegenheiten 3u bereiten. Crreicht und uber:
fteigt aber 3. B. ein dproc. Papier allmahlich das Pavi und hialt
fih geraume 3eit tber demfelben, wdbrend nac) -eingetretenem
dbulichem Steigen die 4proc. fich Idngere Jeit fretd uber 90, abev
unter 100, oder auf 100 und iiber 100, und bie 3proc. uber
70, aber unter 75 oder cinige Proc. dber 75 Halten, {o ift 8 Flar,
pafi bie Anlage von Capitalien in den bffentlichen Fonds su 4%
ober 4 Proe. gefudit, und abgefeben von den taglichen unbebens
tendern Schwanfungen, diefer Sinsfufi ald der wabre mittlere
MarFtoreis ju betvachten ift.

Neben diefen Thatfachen und nody weit mebhr in dem Falle,
wo ¢8 an folchen Mitteln zur BVergleichung fehlt, find die Er:
fcheinungen im Privatoerfehre zu beadhten, voryiglich der indfuf
bei feffen Anlagen gegen gewbhuliche hypothefarifthe Sicherheit. JIn
Qeiten, da bie Regierungen Feine Anlehen machen, fonbern an die
Sdyuldentilgung und Jinsreductionen denken, befinden fich bie dffent=
lidhen Gffecten bei weitem gum grdfren Theile in den Hianden vou
Perfonen, die eine fefte Unlage unbd einen regelmagigen Jinfenbejug
oollen. Bei der Auffiudigung dev dffentlichen Schuldcapitalien ift
¢t daber die fefie Unlage auf Privatcredit gegen bypothefarifche
Sidberheit, weldye, den bffentlichen Fouds gegentiber, fiv die grofe
Mehrheit der Stantdgliubiger in Frage und Wabl Fommen Eann,

Nuch file Hypothefarifche Darleihen wird in feinem Lande ju
irgend einer 3eit cin allgemeiner fefter insfuff beftehen, indem niche
nur, bei gleicher Sicherbeit, der Preid der Capitalien in dem einen
fanvestheile ober in ciugelnen Ovten niedriger feyn fann, qal8
in andbern, fondern auf demfelben Plage, nad) Verfchiedenheir
per Wermbgendoerhaltniffe und bder perfdonlichen Eigenfchaften Dder
Sduldner, fidh der Eine einen etwasd hdhern Jinsfuf gefallen laffen
mufi, alé ber Andere. Man darf aber da, wo der Staatderedit
feft gegriinbet ift, ol MafifEab wobl den ingfuff annehmen, der
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bei den folideften Privatanlagen in der Hauptfiadt des Landed unbd
in grofiern capitalveichen Sedadten und deren Umgebungen der gewbhne
liche ift.

Diefen gu ermitteln, Fann bei der Publicicdr der bypothefarifdhern
Unlagen nicht fchwer fallen. Die Unauffindbaifeit dev Gapiz
talien von Seite des Schulbners ift yvar eine (Aftige, bei den Pui:
vatdarlehen nicht vorfommende Bebingung; allein der Staatsglaubdi-
ger fdhlagt fie nicht hodh an, weil ihu bie Leichtigleit des Umfakes
der bffentlichen Effecten fiiv bet Fall, daf er fein Sapital anbers 3u
verwenden veranlaft wdre, Feine Verlegenbeir beforgen [dfit. Manche,
weldye in den Fall Fommen founen, qugenblicflich 1iber ihr Gapital
digponiren ju mitffen, jiehen gerade wegen biefer Leidytigleit Des
Umfafes die dffentlichen Papiere dev Anlage auf Vrivateredit, unter
Beftimmung einer beftimmeen Auffindigungsfrifi, vor. Der grbfite
Zheil der Staatdglaubiger, der nur einen vegelmagigen Sinfenbegug
beabfichtige, halt fich bei den gewdhnlicdhen Sdywantungen bed Dreifes
ver Papiere nicht fir betheiligr. Die Gefalhir ciner fdnellen Deyre:
ciation der Papiere, in Folge aufierordentlicher Creignifie, liegt aber
in rubigen Seiten fo entfernt, daf fie nidht fdhrectt, umd diberdicf
traut fid) jeder die Einficht gu, beim Herannalhen folcher Greiguiffe
unod) den rechren Jeitpunft jur BWerwerthung feiner Papiere 3u finden,
o ift die Unanffindbarfeit der dffentlidhen © bulbeayitalien von
Seite der Gldubiger, obwobl fie ihre Gefammteheit, nadh den
Umftanden, fehr nadhtheilig werden fann, in ruhigen Seiten filr den
Cingelnen fein gureihender Grund, von bden in bffentlichen
Cifecten angelegten Gapitalien ¢in Hdheres Miethgeld, als Bei auf:

fiudbaren Privatdarleihen gegen oollfommene Sicherleit, 3u v
[angen.

e

St iudeffen die Gefahr eines plogliden Sinfend des Curfed in
&olge von Creigniffen, die im Laufe der Seit nidht ausbleiben, imner
ein Gewidyt in ver Wagfchale, fo gewdlrt Dagegen dic Anlage in
offentlichen Fonds in Jeiten finangieller Profperitde file den regels
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mdfigen Qinsgenuf und den augenblictlichen Umial eine grbfere
Sicherheit, alg felbft gany folide bypotheFarifhe Anlagen. Nicht
minber felst der grofe Capitalift darauf einen Berth , daf er, ber
bffentlichen BVerivaltung gegeniiber, nicht fo leicht durch unerwartete
Yuffindigung in Werlegenheit gefelt wird, und ihm bie Koften |
einer haufigen Werdnderung feiner Anlage erfpart werden. ‘

DHiegu fommt die fortbauernde Nadyfrage gar Vieler, welde
die Hoffnung auf einen Gewinn am  Capital die offentlichen
Gffecten vorgichen [afit, oder bie fie als ein MerFzeug des Spie- .
les, bisweilen auch alg ein bequemes ittel fuchen, ein® BVer-
mbgen verborgen ju Dhalten, ohne die 3infen davon u verlieren. ‘
Hieraud erfldrt fidy, daf der mittleve Jinsfuf dev in den dffentlichen
Fonbds angelegten, von Seite der Gldubiger unauffiindbaren Capirale :
felbft niedbriger ftehen Fanu, alé der inéfuf bei der joliveften An= ‘
lage auf Privateredit. ‘ |

Sft dief Der Fall und erbhdle fid) 3. V. bie 4proc, Rente ‘
unter verfchiedenen Schwanfungen bes Didconts auf 100 und 1iber
100, fo wiirde die Reduction der Sproc. dffentlichen Schuld auf ’
4 Proc. unbedenklich) vollzogen werden Founen, wenn aud) im Privat:
verFelhr die fefte Anlage ju gleich niedrigem insfufie nod) nicht die ‘
Regel bilden follte. Nur darf man fich durch ephemere Erfcheinun- |
gent in Folge eined ungewdhnlich tiefen Standes des Disconts nidt
tdufchen laffen.

©5 geniigt aber nid)e, in allen diefen Begiehungen die Verhalt:
niffe bed eigenen Marftes ju erforfdhen, fondern man mufi aud |
feinen BlicE auf frembde Laubder und deven Bbrfenplage richten,
sumal wenn der Staat viele audwartige Glaubiger 3ablr, da diefe
leichter durch die gevingften Bortheile, welche, in Wergleichung mit
Den vebucivten Fonds, die Papiere anderer Staaten davbieten, jum
Uebertrag ihrer Gapitalien in foldye Vapieve veranlafit werden. Die
Girdfie der Summen, welde man den Capitaliffen frembder Plase
fdulbet, die grbfere ober geringere BVequemlichFeit, weldye den Bes
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wehuern diefer Plase in Begichung auf die Jinfenerhebung die ver-
fchiebenen andern Fonbdé davbieten, bdie Borfenpreife derfelben und
die nale obder cntfernte Ausficht auf die gleichmapige Herabfesung
ihres Sindfufes find hier zu beachten.

=
eDe

Allmdabliches Fortichreiten der Heduction in angemefjenen Wbftu:
fungen, beim fortdaueruden Sinfen ded Jindfufies,

Sn ciner Idngern Periode bded Friedens und der rajchen Cas
p:‘mfm:[;&ur'ung wird der inéfuf allmahlicd) bis ju dem Punfte
finfen, wo bie Geringfiigigfeir des Miethgeldes der Capitalien die
Neigung gur Auhdufung vermindert. Die Fortfhritte der Pro:
puction, newe Crfinbungen und Eutdectungen, welde 3u verviel:
faltigten inbufirielfen Unternehmungen Weranlafung geben, pro:
buctive Unternehmungen grofier Gefellfchaften ober ber dHffentlichen
BVerwaltung in dem hicgu geeigneten Gebiete, Fdunen bdurd) bie
lebbafre Nachfrage nad) Capitalien die Wirfungen einer rafdhen
Auhdaufung minder fiblbar machen ober zeitweife aufheben. Ullein
um fo gewiffer wird einer folchen Periode ber grofiern Regfambeit
in productiven Unternehmungen ein rajches Sinfen bed Sinsdfufies
folgen.  Bringen ndmlich folche wvervielfdltigte Untexrnehmungen
wirflid) ben gehofften Gewinn, o vermehren bie Renten der ver:
wenderen Capitalien dad Ginfommen, welded ohne Arbeit gervons
new und am leihteffen wieder u neuen Crfparniffen verwendet
witd, War e aber eine falfde Ridtung, weldher die Specula:
tion fid) fberlief, o madt ein [)&nﬁ'_qcé Miplingen bdie Capitali-
ften vorfichtiger, und geneigt, cine fichere Fleineve Mente dem unge:
wiffen Giewinne vovjugiehen. Die Erfabrung lehrt, daf bder
Binsfuf ouf 3 Proc. und fir die ficherfien Anlagen *bid 2% Proc.
finfen fann,

Bon bdiefer natirliden Entwidelung der Dinge wird alfo bdie
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