
Badische Landesbibliothek Karlsruhe

Digitale Sammlung der Badischen Landesbibliothek Karlsruhe

Ueber die Herabsetzung der Zinsen der öffentlichen
Schulden mit Rücksicht auf die Zeitverhältnisse und

insbesondere auf die öffentlichen Verhandlungen über
die Reduction der französischen Schuld

Nebenius, Carl Friedrich

Stuttgart, 1837

4. Bestimmung des Maßes der Reduction

urn:nbn:de:bsz:31-279995

https://nbn-resolving.org/urn:nbn:de:bsz:31-279995


lurkt⸗

15

Aufkuͤndigung zu verbindenden Feſtſetzung des Zahlungstags minde⸗

ſtens die Zeit beobachte , um welche bei feſten Anlagen im gewoͤhn⸗

lichen Verkehr die Kuͤndigung der Zahlung vorausgehen muß .

Hat die Regierung betraͤchtliche aus Revenuͤenuͤberſchuͤſſen gebil —

dete disponible Mittel , ſo wird ſie dieſe zu den erſten Zahlungen

benuͤtzen . Der Abfluß ſolcher aus Erſparniſſen entſtandenen Capi⸗

talien auf den Geldmarkt kann nicht anders als guͤnſtig wirken und

wird der Finanzverwaltung , ſo weit ſie zur vollſtaͤndigen Befriedigung

der nicht in die Reduction einwilligenden Glaͤubiger eines Anlehens

bedarf , die Verwerthung der neuen , an die Stelle der abgeldsten

Capitalien tretenden Papiere zu guten Preiſen weſentlich erleichtern .

Nach den Umſtaͤnden wird ſie aber Verabredungen mit oͤffent⸗

lichen Bankinſtituten und mit Bankiers nicht entbehren koͤnnen, welche

vermoͤge ihres Reichthums und ihres Credits uͤber bedeutende Mittel

gebieten und deren Intereſſe durch die Bedingungen des Vertrages
an den gluͤcklichen Erfolg der Maßregel geknuͤpft wird . Solcher

dem Beginnen des Vollzugs vorangehenden Verabredungen mit ein —

heimiſchen und fremden Haͤuſern bedarf es insbeſondere , wenn die

der Reduction unterliegenden Papiere großentheils ſich in den Haͤnden

auslaͤndiſcher Capitaliſten befinden .

Sich vorlaͤufig des Abſatzes aller neuen Papiere zu verſichern ,
welche die Glaͤubiger gegen ihre aͤltern Schuldtitel einzutauſchen ſich
weigern wuͤrden , iſt auch in dem naͤmlichen Grade dringender ge⸗
boten , je geringer nach allen Erſcheinungen des Marktes die Vortheile
anzuſchlagen ſind , welche den Beſitzern der aͤltern Papiere , die Be⸗

dingungen der Umwandlung , in Vergleichung mit der Heimzahlung
darbieten .

4 .

Beſtimmung des Maſies der Reduction .

Um den Anſpruͤchen der Steuerpflichtigen gebuͤhrende Rechnung
zu tragen , die Ruͤckſichten der Billigkeit gegen die Staatsglaͤubiger



nicht zu verletzen , und zugleich den regelmaͤßigen Vollzug der Maßzß

regel zu ſichern , und nicht Veranlaſſung zu gewagten Speculationen

zu geben , wird die Regierung das rechte Maß der Reduction

zu treffen ſuchen , und ſich insbeſondere nicht von der irrigen Meinung

leiten laſſen , daß ſie es in ihrer Macht habe , durch ihre Beſtimmung

auf die Erniedrigung des Zinsfußes uͤberhaupt , zum Vortheil der

Production , einzuwirken .

Nach den Umſtaͤnden , inſonderheit wo der Staat ein uner —

meßliches Capital faſt ausſchließlich an ſeine Angehoͤrigen ſchuldet

und bei weitem der groͤßte Theil der Glaͤubiger in der Hauptſtadt

oder wenigen großen Staͤdten lebt , iſt es allerdings moͤglich , im

Augenblick der Verlegenheiten , welche die Aufkuͤndigung hervorruft ,

und des voruͤbergehenden Einfluſſes , den die nothwendigen Vorkeh —

rungen zum Vollzug einer großen Credit - Operation auf dem Markte

ausuͤben , von den Capitaliſten das Zugeſtaͤndniß einer , das rechte

Maß uͤberſchreitenden Reduction zu erhalten . “

Wenn ein ſolcher Verſuch , der jedenfalls immer mehr oder we —

niger gewagt erſcheint , auch vollſtaͤndig gelingt , ſo wuͤrde aber die

Ruͤckkehr des normalen Zuſtandes des Marktes bald uͤber die wahre

Urſache und Beſchaffenheit des erlangten Erfolgs belehren und ein —

ſehen laſſen , daß man auf dieſem Wege keinen dauernden Einfluß

auf den Zinsfuß ausuͤben kann .

Haͤtte die Regierung auch wirklich die Macht , durch eine das

gerechte Maß uͤberſchreitende Reduction der Zinſen der oͤffentlichen

Schuld das Miethgeld der Capitalien uͤberhaupt herabzudruͤcken , ſo

waͤre der Gebrauch dieſer Macht eben ſo wenig zu billigen , als die

Unterlaſſung der Reduction in einem dem wirklich eingetretenen ent —

ſchiedenen Sinken des Zinsfußes entſprechenden Verhaͤltniſſe , in⸗

Dieß erklaͤrt ſich aus der eigenthuͤmlichen Stellung , in welcher ſich
die Finanzverwaltungen und die ihnen Beiſtand leiſtenden Unternehmer
den Glaͤubigern gegenuber befinden , woruͤber wir in der Schrift : Oeffent⸗
licher Credit ꝛc. 2. Aufl . S . 297 — 306 ausfuͤhrlich gehandelt haben .
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dem ſie in dem einen und andern Falle einen Theil der Geſellſchaft
auf Unkoſten des andern willkuͤrlich beguͤnſtigen wuͤrde .

Wie iſt aber jenes rechte Maß zu erkennen ?

Obwohl in jedem Lande der Zinsfuß nicht nur nach Verſchieden —

heit der Anlage der Capitalien und der gebotenen Sicherheit ver —

ſchieden , ſondern auch in dem einen Theile des Landes , bei glei —
cher Anlagsweiſe , hoͤher oder niedriger als im andern , und uͤberdieß
der im Discont erſcheinende Marktpreis der Capitalien fuͤr kuͤrzere

Darlehnsperioden einem raſchen Wechſel unterworfen iſt , ſo laͤßt
der Boͤrſencurs der oͤffentlichen Effecten in einer laͤngeren Periode

und der Ueberblick aller Erſcheinungen des Capitalmarktes in Be —

urtheilung dieſer Frage doch nicht leicht irren . Die der Reduction

unterliegenden Effecten koͤnnen zwar , weil die Erwartung der Re —

duction ein dem wahren Marktpreiſe der Renten entſprechendes
Steigen uͤber Pari verhindert , durch ihre Curſe dieſen Preis nicht

genau anzeigen . In der Regel beſteht aber die dffentliche Schuld
aus verſchiedenen Gattungen von Effecten , deren Nominalcapita⸗
lien nach verſchiedenem Fuße verzinslich ſind und zum Theil unter

Pari ſtehen . Das Verhaͤltuiß der vom Rominalcapital fallenden
Rente zu dem Voͤrſenpreiſe dieſes Capitals gibt nahe den Zinsfuß
der in den oͤffentlichen Fonds angelegten Capitalien . Nur wird in

einer Periode des allmaͤhlichen Sinkens des Zinsfußes die Hoffnung
eines Gewinns lam Capital die Preiſe der tiefer unter Pari

ſtehenden Papiere verhaͤltnißmaͤßig etwas hoͤher halten . Dieſer

Umſtand iſt ohne Bedeutung , da es ſich bei einer Reduction , die

nie unter / Proc . Zins vom 100 bleibt , um ſolche geringe Unter —

ſchiede nicht handeln , und man zu einer ſolchen Maßregel nicht

im Augenblicke , da der Preis der Rente den hiezu einladen —

den Stand erreicht , ſchreiten kann , ſondern ein entſchiedenes
Sinken abwarten muß . Dieß iſt uͤberdieß noch aus dem Grunde

geboten , weil der Wechſel des Disconts auf die Preiſe der oͤffent—
lichen Effecten einen Einfluß ausuͤbt , und man daher von dem

Nebenius , uͤb. d. Herabſetzung d. Zinsfußes ꝛc. 2
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mittlern Preiſe eines etwas laͤngern Zeitraums ausgehen

muß , um ſich keine Verlegenheiten zu bereiten . Erreicht und uͤber⸗

ſteigt aber z. B. ein öproc . Papier allmaͤhlich das Pari und haͤlt

ſich geraume Zeit uͤber demſelben , waͤhrend nach eingetretenem

aͤhnlichem Steigen die Aproc . ſich laͤngere Zeit ſtets uͤber 90 , aber

unter 100 , oder auf 100 und uͤber 100 , und die zproc . uͤber

70 , aber unter 75 oder einige Proc . uͤber 75 halten , ſo iſt es klar ,

daß die Anlage von Capitalien in den dffentlichen Fonds zu 4½

oder 4 Proc . geſucht , und abgeſehen von den taͤglichen unbedeu —

tendern Schwankungen , dieſer Zinsfuß als der wahre mittlere

Marktpreis zu betrachten iſt .

Neben dieſen Thatſachen und noch weit mehr in dem Falle ,

wo es an ſolchen Mitteln zur Vergleichung fehlt , ſind die Er —

ſcheinungen im Privatverkehre zu beachten , vorzuͤglich der Zinsfuß

bei feſten Anlagen gegen gewoͤhnliche hypothekariſche Sicherheit . In

Zeiten , da die Regierungen keine Anlehen machen , ſondern an die

Schuldentilgung und Zinsreductionen denken , befinden ſich die offent⸗

lichen Effecten bei weitem zum groͤßten Theile in den Haͤnden von

Perſonen , die eine feſte Anlage und einen regelmaͤßigen Zinſenbezug

wollen . Bei der Aufkuͤndigung der offentlichen Schuldcapitalien iſt

es daher die feſte Anlage auf Privatcredit gegen hypothekariſche

Sicherheit , welche , den dffentlichen Fonds gegenuͤber , fuͤr die große

Mehrheit der Staatsglaͤubiger in Frage und Wahl kommen kann .

Auch fuͤr hypothekariſche Darleihen wird in keinem Lande zu

irgend einer Zeit ein allgemeiner feſter Zinsfuß beſtehen , indem nicht

nur , bei gleicher Sicherheit , der Preis der Capitalien in dem einen

Landestheile oder in einzelnen Orten niedriger ſeyn kann , als

in andern , ſondern auf demſelben Platze , nach Verſchiedenheit

der Vermdgeusverhaͤltniſſe und der perſdnlichen Eigenſchaften der

Schuldner , ſich der Eine einen etwas hoͤhern Zinsfuß gefallen laſſen

muß , als der Andere . Man darf aber da , wo der Staatscredit

feſt gegruͤndet iſt , als Maßſtab wohl den Zinsfuß annehmen , der
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bei den ſolideſten Pribatanlagen in der Hauptſtadt des Landes und

in groͤßern capitalreichen Staͤdten und deren Umgebungen der gewoͤhn⸗
liche iſt .

Dieſen zu ermitteln , kann bei der Publicitaͤt der hypothekariſchen
Anlagen nicht ſchwer fallen . Die Unaufkuͤndbarkeit der Capi⸗
talien von Seite des Schuldners iſt zwar eine laͤſtige, bei den Pri⸗

vatdarlehen nicht vorkommende Bedingung ; allein der Staatsglaͤubi⸗
ger ſchlaͤgt ſie nicht hoch an , weil ihn die Leichtigkeit des Umſatzes
der offentlichen Effecten fuͤr den Fall , daß er ſein Capital anders zu
verwenden veranlaßt waͤre, keine Verlegenheit beſorgen laͤßt. Manche ,
welche in den Fall kommen köunen , augenblicklich uͤber ihr Capital
disponiren zu muͤſſen, ziehen gerade wegen dieſer Leichtigkeit des

Umſatzes die oͤffentlichen Papiere der Anlage auf Privateredit , unter

Beſtimmung einer beſtimmten Aufkuͤndigungsfriſt , vor . Der groͤßte
Theil der Staatsglaͤubiger , der nur einen regelmaͤßigen Zinſenbezug
beabſichtigt , haͤlt ſich bei den gewoͤhnlichen Schwankungen des Preiſes
der Papiere nicht fuͤr betheiligt . Die Gefahr einer ſchnellen Depre⸗
ciation der Papiere , in Folge außerordentlicher Ereigniſſe , liegt aber
in ruhigen Zeiten ſo entfernt , daß ſie nicht ſchreckt , und uͤberdieß
traut ſich jeder die Einſicht zu , beim Herannahen ſolcher Ereigniſſe
noch den rechten Zeitpunkt zur Verwerthung ſeiner Papiere zu finden .
So iſt die Unaufkuͤndbarkeit der dffentlichen Schuldeapitalien von
Seite der Glaͤubiger , obwohl ſie ihrer Geſammtheit , nach den

Umſtaͤnden , ſehr nachtheilig werden kann , in ruhigen Zeiten fuͤr den

Einzelnen kein zureichender Grund , von den in dffentlichen
Effecten angelegten Capitalien ein hoͤheres Miethgeld , als bei auf⸗
kuͤndbaren Privatdarleihen gegen vollkommene Sicherheit , zu ver⸗

langen .

Iſt indeſſen die Gefahr eines ploͤtzlichen Sinkens des Curſes in

Folge von Ereigniſſen , die im Laufe der Zeit nicht ausbleiben , immer
ein Gewicht in der Wagſchale , ſo gewaͤhrt dagegen die Anlage in

dffentlichen Fonds in Zeiten finanzieller Proſperitaͤt fuͤr den regel⸗
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maͤßigen Zinsgenuß und den augenblicklichen Umſatz eine groͤßere

Sicherheit , als ſelbſt ganz ſolide hypothekariſche Anlagen . Nicht

minder ſetzt der große Capitaliſt darauf einen Werth , daß er , der

offentlichen Verwaltung gegenuͤber, nicht ſo leicht durch unerwartete

Aufkuͤndigung in Verlegenheit geſetzt wird , und ihm die Koſten

einer haͤufigen Veraͤnderung ſeiner Anlage erſpart werden .

Hiezu kommt die fortdauernde Nachfrage gar Vieler , welche

die Hoffnung auf einen Gewinn am Capital die offentlichen

Effecten vorziehen laͤßt , oder die ſie als ein Werkzeug des Spie⸗

les , bisweilen auch als ein bequemes Mittel ſuchen , eim Ver —

moͤgen verborgen zu halten , ohne die Zinſen davon zu verlieren .

Hieraus erklaͤrt ſich, daß der mittlere Zinsfuß der in den dffentlichen

Fonds angelegten , von Seite der Glaͤubiger unaufkuͤndbaren Capitale

ſelbſtniedriger ſtehen kann , als der Zinsfuß bei der ſolideſten An —

lage auf Privateredit .

Iſt dieß der Fall und erhaͤlt ſich z. B . die 4proc . Rente

unter verſchiedenen Schwankungen des Disconts auf 100 und uͤber

100 , ſo wuͤrde die Reduction der 5proc . oͤffentlichen Schuld auf

4 Proc . unbedenklich vollzogen werden koͤnnen , wenn auch im Privat —

verkehr die feſte Anlage zu gleich niedrigem Zinsfuße noch nicht die

Regel bilden ſollte . Nur darf man ſich durch ephemere Erſcheinun —

gen in Folge eines ungewoͤhnlich tiefen Standes des Disconts nicht

taͤuſchen laſſen .

Es genuͤgt aber nicht , in allen dieſen Beziehungen die Verhaͤlt⸗

niſſe des eigenen Marktes zu erforſchen , ſondern man muß auch

ſeinen Blick auf fremde Laͤnder und deren Borſenplaͤtze richten ,

zumal wenn der Staat viele auswaͤrtige Glaͤubiger zaͤhlt, da dieſe

leichter durch die geringſten Vortheile , welche , in Vergleichung mit

den reducirten Fonds , die Papiere anderer Staaten darbieten , zum

Uebertrag ihrer Capitalien in ſolche Papiere veranlaßt werden . Die

Groͤße der Summen , welche man den Capitaliſten fremder Plaͤtze

ſchuldet , die groͤßere oder geringere Bequemlichkeit , welche den Be⸗



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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