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J .

Von der Herabſetzung der Zinsen ötkentlicher Schulden ,
in Folge des Kinkens des Zinstuſses und dem dabei

zu beobachtenden zweckmäſsigen Verkahren .

f .

Einleitung . Necht des Staates zur Aufkündigung läſtig
gewordener Schulden .

Da in der Regel nur in Perioden des Krieges oder unter andern
der Capitalanhaͤufung mehr oder weniger unguͤnſtigen Umſtaͤnden

offentliche Anlehen erhoben werden , und die Nachfrage nach Capi⸗
talien zur unfruchtbaren Verwendung den Zinsfuß zu ſteigern ge⸗
eignet iſt , ſo haben die Regierungen ſchon aus dieſem Grunde fuͤr
ſolche Darlehen weit hoͤhere Preiſe zu entrichten , als diejenigen
ſind , zu welchen ſie , in ruhigen Zeiten und nach Herſtellung des
Gleichgewichtes zwiſchen ihren Einkuͤuften und den Staatsausgaben ,
Capitalien ſich verſchaffen koͤnnen. Haͤufig kommt aber in Perio⸗
den , welche Anlehen zur Beſtreitung der Koſten der dffentlichen
Verwaltung erfordern , noch der Mißcredit als weitere Urſache hin⸗
zu , welche die Regierungen noͤthigt , hoͤhere Zinſen zu bewilligen .

Der Privatmaun , der unter unguͤnſtigen Umſtaͤnden eine
Schuld contrahirte , ſteht beim Wechſel der Conjuncturen keinen Au⸗
genblick an , ſich die Erleichterung zu verſchaffen , wozu ihm das
Sinken des Marktpreiſes der Capitalien oder die Befeſtigung ſeines
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Credits eine ſichere Ausſicht darbietet . Hat er zu einer Zeit , da

der Zinsfuß bei hypothekariſcher Sicherheit zu 5 Proc . ſtand , zu die⸗

ſem Preiſe ein Capital aufgenommen , ſo ſaͤumt er nicht , ſobald

der Zinsfuß faͤllt, und Capitalien zu 4½ , 4 Proc . ausgeboten

werden , von ſeinem Glaͤubiger die Herabſetzung der Zinſen zu ver —

langen , und ſieht , wenn dieſer ſeine Einwilligung verweigert , ſich

nach einem andern Darleiher um . Noch weniger zaudert er , von

dem erhoͤhten Zinſe , den er im Augenblicke der Verlegenheit oder

bei mißlichen Vermoͤgensverhaͤltniſſen dem Mißtrauen ſeines Glaͤu —

bigers zugeſtehen mußte , ſich zu befreien , ſobald ſich ſeine dkono —

miſche Lage verbeſſert und ſein Credit befeſtigt hat .

Weit entfernt dieſe Handlungsweiſe des Privatmanns , der

ſtets dem billigſten Glaͤubiger den Vorzug gibt , zu tadeln , muͤßte

man den , der nicht ſo handelt , vielmehr als ſchlechten Haushaͤlter

bezeichnen , der Nachlaͤſſigkeit oder Thorheit beſchuldigen .

Koͤnnen und ſollen die Staaten ihren Glaͤubigern gegenuͤber

das gleiche Verfahren beobachten ? Gebieten ihnen etwa Ruͤckſichten

des Rechts , der Billigkeit oder der Politik ein anderes Benehmen ?

Oder liegen in ihrer Stellung gegen die Staatsglaͤubiger und in den

Verhaͤltniſſen und Intereſſen der Finanzverwaltuug beſondere Schwie —

rigkeiten , die den Regierungen beim Sinken des Zinsfußes nicht

auf gleiche Weiſe oder gleich leicht , wie dem Privatglaͤubiger , die

Verwandlung einer hochverzinslichen Schuld in eine minder laͤſtige

geſtatten ? Und wie laſſen ſich ſolche Schwierigkeiten beſeitigen ?

Ehe wir dieſe Fragen eroͤrtern , um ſofort auf einige concrete

Faͤlle und insbeſondere auf die in unſerm großen weſtlichen Nach⸗

barſtaate zur Sprache gekommene Reduction uͤberzugehen , die zum

zweiten Male die Gemuͤther bewegte , und lebhafte Discuſſionen her —

vorrief , wollen wir nur einige Worte uͤber die Natur der oͤffent⸗

lichen Fonds voranſchicken , von welchen allein es ſich hier han⸗

deln kann .
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So mannichfaltig die Formen ſind , unter welchen die Regie⸗

rungen ſich gegen ihre Darleiher verpflichten koͤnnen , und welche in

der That ſchon zur Anwendung gekommen ſind , ſo bildet doch faſt

allerwaͤrts eine Gattung von Fonds den bei weitem groͤßten Theil

der oͤffentlichen Schuld .

Dieſe am meiſten verbreiteten Fonds ruͤhren von jenen Anlehen

her , fuͤr welche dem Darleiher ein , in Procenten der wirklich ein⸗

gezahlten Summen oder eines Nominalcapitals ausgedruͤckter jaͤhr⸗

licher Zins , ohne feſte Beſtimmung fuͤr die Ruͤckzahlung des Capi⸗

tals und unter Bedingung der Unaufkuͤndbarkeit deſſelben , von Seite

des Glaͤubigers bewilligt wird .

Wo das Recht des Staates zur Aufkuͤndigung einer ſolchen

Schuld in Frage geſtellt wird , kann das Urtheil hieruͤber nur von

der Beſchaffenheit des einzelnen Falles abhaͤngen.

Nicht leicht wird aber dieſes Recht ein Gegenſtand des Zweifels
oder Streites ſeyn koͤnnen , da es in der Regel an ausdruͤcklichem

Vorbehalt der Aufkuͤndigung oder an allgemeinen , den Anlehen

vorausgegangenen geſetzlichen Vorausbeſtimmungen nicht fehlt ,

und wo kein ausdruͤcklicher Verzicht des Staates vorliegt , der Vor⸗

behalt , nach conſtanter Uebung oder nach der Natur der urſpruͤng⸗
lichen Anlehens - Geſchaͤfte , als verſtanden augenommen werden muß .

Betrachtet man aber die Art und Weiſe , wie in der Regel

ſolche Anlehen vollzogen wurden , ſo iſt in der That in Beziehung

auf die Hauptmaſſe der europaͤiſchen Schulden gar kein Zweifel ge⸗

denkbar .

In der Regel wurde naͤmlich dem Glaͤubiger ein , die wirklich

dargeliehene Summe weit uͤberſteigendes Nominalcapital ver⸗

ſchrieben , wovon er die feſtgeſetzte Rente zu beziehen hatte ,

Solche Nachlaͤſſe an den Nominalcapitalien haben bekanntlich

insbeſondere bei den zahlreichen groͤßern und kleinern Anlehen ſtatt

gefunden , die in der letzten Kriegsperiode und in einer Reihe von
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Jahren , nach Herſtellung des allgemeinen Friedens , von faſt allen

europaͤiſchen Staaten erhoben wurden .

So betrug der Unterſchied zwiſchen den dargeliehenen Summen

und den Nominalcapitalien bei den in den erſten Friedensjahren ,
von den meiſten Continentalſtaaten erhobenen Anlehen ſelten weniger ,
als 25 — 30 Proc . , und in jenen Laͤndern , wo die ſtaͤrkſten Anlehen

erhoben wurden , noch weit mehr und bis zu 45 Proc .

Es iſt klar , daß der Darleiher , welchem fuͤr eine eingezahlte
Summe von 55 oder 75 ein zu 5 Proc . verzinsliches Nominal —

capital von 100 verſchrieben wird , und dem hiernach von ſeinem

wirklichen Darleihen effectiv 9/ , und 67 / Proc . Zinſen zu ent —

richten ſind , ſo lange die Ruͤckzahlung des Capitals nicht zu er —

warten hat , als der Preis dieſer Effecten , in Folge des Sinkens

des Zinsfußes und des wachſenden Vertrauens , nicht das Pari er⸗

reicht oder uͤberſteigt.

Wenn der Boͤrſenpreis auch auf 92 und 95 ſteigt , und es

der Regierung ein Leichtes waͤre , Capitalien zu 5 Proc . zu er —

halten , ſo kann ſie ſich der unter weit laͤſtigern Bedingungen con —

trahirten Schuld nicht entledigen , da ſie in Folge einer Aufkuͤndi—

gung dem Schuldner nicht die wirklich geliehenen Summen , ſondern

den Betrag der verbrieften oder eingeſchriebenen Nominalcapitalken

abzutragen haͤtte, oder , mit andern Worten , dem alten Glaͤubiger
gegenuͤber ſich von einer Rente von 5 nur gegen Darlegung eines

Capitals von 100 liberiren koͤunte , waͤhrend ſie dem neuen Glaͤu —

biger 5 / Proc . fuͤr ein Darlehen von 100 bewilligen muͤßte.
Dieſes ihnen beim anfaͤnglichen Sinken des Miethgeldes der

Capitalien geſicherten vollen Genuſſes der urſpruͤnglichen Zinſen er —

freuen ſich die Staatsglaͤubiger von Rechts wegen . Von Rechts

wegen erfreuen ſie ſich auch des Vortheils , daß beim weiter fort —

ſchreitenden Sinken des Miethgeldes der Capitalien eine Reduc⸗
tion den effectiven Zinsbezug von der wahren urſpruͤnglichen Dar⸗
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lehensſumme nur in einem , nach Verhaͤltniß der Groͤße des einge —
tretenen Sinkens des Zinsfußes , mehr oder weniger unbedeuten —

den Maße afficiren kann .

Wer fuͤr 5 Proc . tragende Papiere 55 bis 75 bezahlt hat ,

und beim Sinken des Zinsfußes auf 4 Proc . mit der Reduction be —

droht iſt , kann durch dieſe Maßregel fuͤr das Nominalcapital nur

eine Rente von 1 verlieren , und er faͤhrt daher fort , fuͤr das ur —

ſpruͤnglich gelieferte Capital in der That 775 / — 5/ö Proc . zu bezie⸗
hen , wenn er nicht einen Gewinn am Capital von 45 — 25 realiſirt .

Daß er auf ſolche Weiſe nicht , wie im gewoͤhnlichen Privat —

verkehr , mit dem Sinken des Zinsfußes die Heimzahlung des

wirklich dargeliehenen Capitals oder die Reduction ſeiner

Zinsbezuͤge zu erwarten hat , verdankt er der vertragsmaͤßigen

Beſtimmung eines die Darlehensſumme uͤberſteigenden Nominal —

capitals .

Dieſe Beſtimmung haͤtte aber gar keinen Sinn und Zweck , wenn

ſie der Regierung als Schuldnerin , wo dieß in den Anlehensbedin —

gungen auch nicht gerade buchſtaͤblich ausgedruͤckt iſt , nicht

das Recht gaͤbe , dem Glaͤubiger zu kuͤndigen , und ſich durch die

Darlegung des Nominalcapitals zu befreien . Denn wozu die Be —

nennung eines Capitals , wenn weder der Glaͤubiger , wie anerkannt

iſt , noch auch der Schuldner kuͤndigen darf ? Die Bezeichnung der

aus einem ſolchen eigentlichen Rentenkauf entſpringenden Schuld nach

dem Verhaͤltniß der Rente zum wirklichen Schuldcapitale
ließe ſich noch als etwas Zufaͤlliges , wenn man will , als natuͤrliche

Beziehung auf eine That ſache erklaͤren . Allein die Bezeichnung
eines Nominalcapitals laͤßt ſich gar nicht anders , als in dem Sinn

des gewoͤhnlichen Darleihvertrages verſtehen .

Ob man aber das Verhaͤltniß der Staatsglaͤubiger zum Staate

nach den poſitiven Grundſaͤtzen des Vertragsrechts oder zufolge
einer Anſicht , welche jenem Verhaͤltniſſe eine ſtaatsrechtliche Grund —
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lage gibt , nach allgemeinen Regeln der Gerechtigkeit beurtheilen mag ,

iſt in Beziehung auf die Frage uͤber das Aufkuͤndigungsrecht in ſo

fern ganz gleichguͤltig , als es jedenfalls auch im letzten Falle dieſer

Regel nicht widerſprechen kann , wenn der Staat von einem unbe —

dingten Vorbehalt , der zwiſchen beiden Theilen verſtanden war , wirk —

lich Gebrauch macht .

Wo das Aufkuͤndigungsrecht des Staates in Zweifel gezogen

wurde , fehlte es indeſſen nicht an Scheingruͤnden . So diente in

Frankreich zur Erregung ſolcher Zweifel die Benennung : immer —

waͤhrende Rente , welche man der verzinslichen Schuld im Gegenſatz

von der Leibrenten - Schuld des Staates beigelegt hatte , und deren

Bedeutung ſich hiſtoriſch nachweiſen ließ .

Nicht ſelten enthalten die Anlehensbedingungen einen ausdruͤck⸗

lichen Verzicht des Staates auf die Befugniß zur Aufkuͤndigung fuͤr

eine beſtimmte Zeit . Daß in ſolchem Falle der Ablauf dieſer

Zeit abgewartet werden muß , verſteht ſich von ſelbſt . “

* Wo er ausdruͤcklich auf die Aufkuͤndigung fuͤr im mer verzichtet hatte ,
wuͤrde ihm nur der freiwillige Ruͤckkauf uͤbrig bleiben , um ein kuͤnf⸗
tiges Sinken des Zinsfußes zur Reduction der Schuld benutzen zu
koͤnnen, die er zum Zweck der Abloͤſung contrahirt . Eine Erklaͤrung
der Abloͤslichkeit ſolcher von beiden Seiten urſpruͤnglich , als un⸗
abloͤslich , conſtituirten Renten im Wege des Geſetzes wuͤrde, wenn
eine ſolche Naßregel nicht den Staatsglaͤubigern gegenuͤber den Charak —
ter der Willkuͤr erhalten ſollte , alle Renten gleicher Art treffen muͤſ—
ſen , und einem ganz andern Gebiete , als dem der Credit - Operationen
angehoͤren . Sie wuͤrde dem Staate , wenn das Adloͤſungsgeſetz den
allgemeinen Grundſaͤtzen der Gerechtigkeit entſpraͤche , welche die Geſetz —
gebung nicht verletzen darf , wenigſtens fuͤr die Gegenwart keinen pecu⸗
niaren Gewinn bringen , weil er den wahren Werth der Rente
als Abloͤſungsſumme beſtimmen muͤßte. Geſchehe aber dieß , ſo wuͤrde
er für eine Rente von 5, wenn der Zinsfuß auf 4 oder 3 gefallen iſt ,
125 — 1533 bezahlen und keine Reduction bewirken .
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