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Pon der Herabfetsung der Sinsen iftentlicher Schulden,
i Folge des Sinkens des Binsfufses und dem dabei
3u beobadytenden 3wechmirsigen Werfalren,

1.

Cinleitung. MMecht ded Staates urv AnfFiindigung ldftig
getoordener Schulden,

®a in der HRegel nur in Pevioben des Srieged ober unter anbern
der Capitalanbaufung mehr obdey weniger ungiinftigen Umftdnden
dffentliche Anlehen erboben rerden, und bie Nachfrage nach Capi-
talien ur unfruchtbaven Berwendung den insfufi ju [teigern ge-
eignet ift, {o haben bdie Regievungen fdyon aus diefern Grunbe fiie
folhe Darleben weir bbhere Preife u entrichten, alg diejenigen
find, 3u welhen fie, in rubigen 3eiten und nach Herftellung bdes
Gleichgervidhtes 3wifchen ibren GinFunften und den Staatsausgaben,
Cayitalien fich verfhaffen Fonnen, Daufig fomme aber in Perios
ven, welche Anlehen gur Beftreitung der foffen d

er bffentlidhen
Berwaltung evfordern, nody der Mifcvedit als weirere Urfache bin=

ju, weldye die Regierungen notdige, hobhere

Jinfen 3u bewilligen.
Der Privatmamn,

der unter ungdnftigen Wmftdnden eime

Sduld contrabirte, ftebr beins IBechfel der Conjuvcturen Feinen Mu-

genblicf an, fich die Grleichterung 3 oerfchaffen, wosu ibm bag
Sinfen des Markepreifes ver Capitalion oder die 2

Webening, 4n,

Sefeftigung feines

0y Bevabiesung d, Jindufies 1c. 1
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Greditd eine fichere usficht darbieter. Hat er 3u einer eir, da

ber Sinéfufl bei hypothefarifdher Sicherheit ju 5 Proc. ftand, 3u dies I
fem Preife ein Capital aufgencmmen, fo fdume er nidht, fobald L
ber Jinsfuff fallt, und Capitalien 3u 4'%, 4 Proc. ausdgeboten L

werdent, von feinem Glaubiger die Herabfesung der Rinfen ju ver:
langen, und fieht, wenn diefer feine Gimwilligung verweigert, fich

nad) einem andern Davleiher um.  Nodh weniger jaudert er, von b
dem erhdhten Jinfe, den er im Nugenblicke der Werlegenbeit ober i3
bei mifilichen Bermdgendverhaltuiffen dem Miftrauen feined Gliu- l
bigeré sugefteben mufite, fich 3u befreien, fobald fidy feine dfono: f
mifde Lage verbeffert und fein Credit befeftigt hat. i

Meit entfernt diefe LHandlungsweife des Privatmanns, der
ftets dem billigften Gliubiger den Vorgug gibe, zu tadeln, muifite
man den, der nid)f fo bandelt, vielmehr alé fchlechten Haushdlrer '~
begeichnen, der Nadylafjigleit oder Thorheit befdhulbigen.

Konnen und follen die Straaten ihren Gilaubigern gegenmiber "
bas gleidhe BVerfahren beobaditen? Gebicten ihnen etwa Rickfichten 1
Ded Rechtd, dev BilligFeit oder der PolitiF ein anbderes BVenehmen ? -
Dber Tiegen in ihrer Stellung gegen die Staatdglaubiger und in den L,
Berhaltniffen und Snceveffen der Finanzoerwalcuug befoudere Schrvie- b
vigfeiten, die den Negierungen beim Sinfen ded Jinéfufes nidht L
auf gleiche Weife oder gleich leicht, wie dem Privatgldubiger, die
Vertvandlung einer hodyversinslichen Shhuld in eine minder [dftige o
geftatten? Und wie laffen fidh foldye SchwierigPeiten befeitigen ? It

b

Ehe wir diefe Fragen erdrtern, um fofort auf einige concrete
&alle und ingbefondere auf die in unferm grofen weflidhen Nad)-
barftaate jur Spradhe geformmene Reduction berzugehen, bdie gum ’
aweiten Male die Gemiither bewegte, und lebhafre Discuffionen ber-
vorvief, wollen wir nur einige 2Worte ber bie Natur der dffent-
lichen Fondé vorvanfchicken, von welden allein ed fid bier hHan= iné
deln Fann,
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So mannidhfaltig die Formen fiudb, unter welden die Regie:
rungen fidh gegen ihre Darleiher verpflichten Fonnen, und welde in
ber That {dhon jur Anmwendung geformmen find, {o bilbet doch faft
allerodrts eine Gattung von Fouds den bei weitem grdfren Theil
der dffentlichen Schuld.,

Diefe am meiffen verbreiteten Fonds riibhren von jenen Unlehen
ber, fiir weldhe bem Davleiber ein, in Procenten der wirflich ein-
gezablren Summen ober eined Nominalcapitald ausgedricfrer jahrs
lidyer 3iné, ohne feffe Veftimmung fir die Miicfzahlung des Capi:
tal und unter BVedbinaung der Unauffindbarfeit deffelben, von Seite
bes Glaubigers bewilligr wird.

Wo dbasd Recht des Staatesd jur Auffindigung einer foldhen
Sduld in Frage geftelit wird, fann dbas Urtheil hieviber nur von
ver Befdhaffenbeit ded eingelnen Falled abhangen.

Nicht leicht wird aber diejes Recht ein Gegenfiand ded Srweifels
oder Streited feyn Ednnen, da ed in ber Regel an ausdbriclichem
Borbehalt der Yuffiindigung oder an allgemeinen, den Anlehen
voraudgegangenen  gefeslichen Borausbeffimmungen - niche feblt,
und wo fein ausdbricflicher Verzicht des Staatesd vorliegt, der Bors
behalt, nad) conftanter Uebung oder nad) der Natur der urfprings
lichen Anlehend-Gefdyafte , als verftanden augenommen werden muf.

Betrachtet man aber die Ave und MWeife, wie in der Negel
foldye Unlehen volizogen wurben, fo iff in der That in Beyiehung
auf bie Hauprmaffe der europdifchen Schulden gar fein Jmweifel ge-
venfbar.

In ber Jegel wurde namlich dbem Glaubiger ein, die wirflich
dargeliehene Summe weit Wberfieigendes Nominalcapital ver:
fchrieben, wovon er die feftgefeste Rente su begiehen Hatte,

Soldye Nadlaffe an den Nominaleapitalien haben beFanntlich
ingbefondere bei den jablreichen grdfern und Fleinern Unlehen flatt
gefanben, Die in Der leBten Kriegdperiode und in einer Neihe von
1*
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Sabren, nad) Hecftellung ded allgemeinen Friedensd, von fajt allen
europaifchen Staaten erhoben tomden,

o betrug der Unterfhied jwifchen ben dargeliehenen Summen
und den Nominalcapitalien bei den in den evften Friedensiabren,
von den meiften Continentalftaaten erlhobenen Anlehen felten weniger,
als 25 —30 Proc. , und in jenen Landern, wo die ftdrFilen nlehen
erhoben yourden, nod) weit mehr und big zu 45 Proc,

G4 ift Flar, baf dber Darleiber, welchem fiir eine eingezablre
Summe von 55 ober 75 ein ju 5 Proc. verzinéliched Nominal:
capital von 100 verfdyrieben wird, und dbem biernach von feinem
witflichen Darleiben effectiv 9%, und 6% Proc. Iinfen 30 ents
vidhten find, fo lange bdie Ridzahlung des Capitals nidt ju erz
warten hat, al8 bder Preis diefer CEffecten, in Folge des Sinfens
pes Jindfuffes und ded wadbfenden Vevtrausns, nidht dbas Pari er:
veicht ober nberfteigt.

Wenn der Bbrfenpreis auch auf 92 und 95 fleigt, und ¢
ber Regierung ein Leichtes wdve, Capitalien ju 5% Proc. ju er:
halten, fo Fann fie fich der unter weit Idftigern Bebingungen con:
trabirten Schuld nidyt entledigen, da fie in Folge einer Nuffindi:
gung dem Schuloner nidht die wirflich gelichenen Summen, fondern
ben Betrag ber verbriefren ober eingefdyriebenen Nominalcapitalien
absutvagen Datte, oder, mit andern Worten, dem alten Glaubiger
gegemiber fidy von einer Rente von 5 nur gegen Darlegung eines
Gapitals von 100 libeviren Ebunte, wdihrend fie dbem neuen Gliu-
biger 5%, Proc. filr ein Darlehen von 100 bewilligen miifte,

Diefes ihnen beim anfanglichen Sinfen des Micthgeldes der
Gapitalien gefidherten vollen Genuffes der urfpriinglichen infen er
freuen fidh die Staatdgldubiger von Redbrs wegen.  Bon Rechts
wegen erfreuen fie fich auch des Vortheils, daf beim weiter fort=
fobreitenden Sinfen bded Miethgeldes ber Gapitalien eine Rednc-
tion ben effectiven Jinébesug von der wabren urfpriinglichen Dar-
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lehensfumme nur in einem, nac) BWerhaltni§ der Grdfe des einge:
trecenen Sinfené des Jinéfufes, mehr ober weniger unbedenten:
ben Mafie afficiven Fann,

Wer fiir 5 Proc. tragende Papiere 55 big 75 begahle hat,
und beim Sinfen des Jindfufies auf 4 Proc. mit der Reduction be=
orobt ift, Fann durd) dicje Mafregel filr das Nominalcapital nur
eine Rente von 1 verlieren, und er fihrt daher fore, fir dasg ur=
fpringlich gelieferte Capital in dber That 7735 — 5% Proe. Fu beyie=
ben, wenn er nicht einen Gewinn am Capital von 45 — 25 realifive.

Daf er auf folche Weife nicht, wie im gewdhnlicdhen Privatz
vecfelyr, mit dem Sinfen des insfufies bdie Heimzahlung besd
wirflid) dargeliehenen Capitald odber die Reduction feiner
3indbeziige ju erwarten hat, verdanft er ber vertragémdafigen
Beftimmung eines dic Darvlehensfumme diberfteigenden Nominals
capitals,

Diefe Beftimmung haree aber gar Feinen Sinn und Jwect, wenin
fie ber NRegierung alé Schuldnerin, wo dief in den Unlehensbedin:
gungen auch) nidye gerade buchfdblich auggedrictt ift, nicht
vas Redyt gabe, dem Gildubiger ju Findigen, und fich durdh vie
Darlegung deg Nominalcapitald ju befrefen. Denn wozu die Ve:
nennung cines Capitalg, wenn weder der Glaubiger, wie anerfannt
ift, nod) aud)y der Schuloner Findigen darf? Die Beeichnung der
aug cinem folchen eigentlichen Rentenfauf entfpringenven Schuldo nadh
dem Berhdltniff der Renre gum wirflidyen Sdulbcapitale
liefie fidh nodh alé etwas Sufdlliges, wenn man will, alé natdivliche
Beyiehung auf eine Thatfadye erfldren.  Allein die Vezeichnung
cineg Nominalcapitald [t fid) gar nicht anders, ald in dem Sinn
bes gewbdbhnlichen Darleihvertrages vevfrehen.

Ob man aber das BVerhalenif der Staarsgldubiger yum Staate
nad) den pofitiven Grundfden bdes Bertvagsredyts oder jufolge
einer Anfidye, welhe jenem BVerhleniffe eine flaatsredytliche Grund:
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lage gibt, nad) allgemeinen Regeln der Gerechtigbeit beurtheilen mag,
ift in Begichung auf die Frage tber das Auffinbdbigungéredht in fo
fern gany gleichguiltig, alé ¢é jebenfallé aud) im lefiten Falle dicfer
Regel nicht wiberfpredpen Fanu, wenn der Staat von ecinem nnbe:
bingten Borbehalt, der gwifchen beiden Theilen ver(tandben war, wivk:
lid) Gebrand) macht.

Mo bas Auffindigungéredit dbes Staates in Sweifel gejogen
wurde, feblte ed indeffen nid)t an Sdyeingriinben.  So biente in
FranFreidh jur Erregung folcher Jweifel bdie Benennung : immers
wahrende Rente , weldhe man der verzindlichen Schuld im Gegenfafy
von der Leibrenten - Sculd bed Staated beigelegt hatte, und deren
PBeveutung fich biftovifch nadhyweifen lief.

Nidht felten enthalten bdie Anlehenébedingungen einen auddriic:
lichen Verzid)t bes Staated auf die Befugnif jur AufFindigung fiir
gine beftimmete 3eit. Daf in foldhem Falle der Ablauf diefer
eit abgewartet werden muf, verfteht fich von felbff, *

*

2o er ausdeudlid auf die Auffindiguna fir immer vergichtet hatte,
wiede (hm nue der freiwillige Mudfauf nbrig bleiben, wm ein Hinf:
figes Sinfen ded Sindfufes jur Nebuction ber Schuld benusen ju
fonnen, bie er pum Bwect der Abldfung contrahirt. Eine Grilarung
bex AblodlichEeit folcher von beiden Seiten urfpringlidy, ald un-
ablodlidy, conftituivten Denten im TWege ded Gefeses wirde, wenn
eine foldye Fafiregel nidt den Staatdalaubigern gegemiiber den Sharak:
ter ber 2BillFur erhalten folite, alle Nenten gleicher Art treffen miif:
fen, unbd einem gany anbern Gebiete, als dbem der Credit-Operationen
angeboven.  &ie wiirdbe dem Staate, wenn bad Udldfungegefer bden
allgemeinen Grunbdfaben ber Geredtiafeit entfprache, welde die Gefeis-
aebung nidyt verlesen dacf, mwenigftens fiie die Gegenmwart feinen pecu:
niaren Gewinn bringen, weil er den wahren Merth der Nente
alg Ablofungsfumme beftimmen mufite. Gefdhehe aber dief, fo wiirbe
er fiir eine Rente von 5, wenn der Jinsfuf auf 4 odber 3 gefallen ift,
125 — 133 bejablen wnd Feine HNeduction bewirfen.
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