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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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2 .

Verpflichtung des Staates in Beziehung auf die Herabfetzung

des Zinsfußes der öffentlichen Schuld , den Steuerpflichtigen

gegenüber .

Wenn man die Stellung des Staates mit der des Privat —

ſchuldners in Beziehung auf die Aufkuͤndigung laͤſtig gewordener

Schulden vergleicht , ſo wird man uͤberhaupt in Beziehung auf unſere

Frage nur eine weſentliche Verſchiedenheit finden . Dieſe beſteht

aber darin , daß die Aufkuͤndigung fuͤr den Privatſchuldner nur ein

Recht iſt , fuͤr den Staat aber zugleich eine Pflicht ſeyn kann .

Die Steuerpflichtigen ſind es , welche in der That aus dem Ein —

kommen von ihrem Vermoͤgen und von ihrer Arbeit die Zinſen der

offentlichen Schuld aufzubringen haben . In die Mitte zwiſchen die

Glaͤubiger und die Steuerpflichtigen geſtellt , iſt er dieſen jede Er —

leichterung zu gewaͤhren ſchuldig , die ohne Verletzung des Rechts

und der Billigkeit nach anderer Seite hin und unbeſchadet aller

Staatszwecke moͤglich iſt . Dieſes Gebot der natuͤrlichen Gerechtig —
keit beobachten die oͤffentlichen Verwaltungen in allen Transactionen ,

welche die Fuͤrſorge fuͤr die Beduͤrfniſſe des oͤffentlichen Dienſtes her—⸗

vorruft .

Ueberall , wo es ſich von der Unternehmung oͤffentlicher Arbei —

ten , von Lieferungen und Accorden aller Art handelt , bei denen die

gleiche Leiſtung geſichert erſcheint , oder verbuͤrgt werden kann , und

namentlich bei allen oͤffentlichen Anlehen , haͤlt man ſich fuͤr ver —

pflichtet , demjenigen den Vorzug zu geben , der das vorhandene Be —

duͤrfniß am wohlfeilſten zu befriedigen ſich erbietet . Warum ſollte

der Staat nicht verpflichtet ſeyn , aufzuhdören , von den ihm

zu einem hohen Zinsfuß uͤberlaſſenen Capitalien das hoͤhere Mieth —

geld zu entrichten , ſobald er ſich Capitalien zu niedrigerem Zinsfuße

verſchaffen kann ?

Es iſt fuͤr die Staatsglaͤubiger allerdings ſehr unerfreulich , von

dem Einkommen aus ihren in den doͤffentlichen Fonds angelegten
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Geldern /oder „ und nach den Umſtaͤnden allmaͤhlich noch mehr

zu verlieren , und auf den dieſer Rentenverminderung entſprechenden

Capitalgewinn , bei fortwaͤhrendem Steigen des Effectenpreiſes , ver —

zichten zu muͤſſen . Fuͤr Mauche , die den groͤßten Theil ihres Un —

terhalts aus jenem Einkommen zu beſtreiten haben , oder deren ganze
oͤkonomiſche Exiſtenz auf ihrem Rentenbezuge beruht , kann die Re —

duction ſehr ſchmerzlich und von großen Verlegenheiten begleitet ſeyn .
Unter den Staatsglaͤubigern findet ſich allerwaͤrts eine deſto groͤßere
Zahl ſolcher Perſonen , je hoͤher die offentliche Schuld angewachſen ,
und je groͤßer der Theil des Nationaleinkommens iſt , den die Regie —
rung zur Vertheilung unter ihre Glaͤubiger jaͤhrlich erhebt . Witt —

wen und Minderjaͤhrige , durch Alter und Kraͤnklichkeit zu productiven
Arbeiten unfaͤhige Perſonen bilden insbeſondere eine zahlreiche Claſſe
unter den Staatsglaͤubigern .

Sollte eine billige Ruͤckſicht auf dieſe Verhaͤltniſſe die Regierung
nicht zu dem Verzicht auf eineMaßregel bewegen koͤnnen , die einer

geringern Zahl bedeutende Opfer auflegt , waͤhrend ihr Vortheil

ſich auf die große Menge der Steuerpflichtigen vertheilt ,
dort empfindliche Schmerzen verurſacht , hier nur weniger fuͤhlbare

Erleichterungen gewaͤhrt ?

Wir verneinen dieſe Frage , obwohl wir die Ruͤckſichten der Bil —

ligkeit in dem Benehmen gegen die Staatsglaͤubiger keineswegs aus⸗

ſchließen . Wir werden bei Betrachtung der eigenthuͤmlichen Stel —

lung , in welcher die Regierung ſich gegen ihre Glaͤubiger befindet ,

darthun , daß es allerdings Forderungen der Billigkeit und moraliſche

Verpflichtungen gibt , welche die Regierungen verhindern koͤnnen, den

Vortheil der Steuerpflichtigen nicht in dem ganzen Umfang zu ver⸗

folgen , in welchem ſie es nach den Umſtaͤnden , ohne formelle Rechts⸗

verletzung , thun koͤnnte. Allein ſo weit kann ſich die Forderung der

Billigkeit nicht erſtrecken , daß man auf Unkoſten der Steuerpflich⸗
tigen ſaͤmmtliche Staatsglaͤubiger von den natuͤrlichen Wirkungen
befreien muͤßte, welche der von der Regierung ganz unabhaͤngige



Wechſel der Umſtaͤnde auf das Einkommen aller Staatsange⸗

hoͤrigen ausuͤbt . Wie die Capitalgewinnſte und der davon ab⸗

haͤngige Zins fuß , iſt auch die Landrente und der Arbeitslohn haͤufigen
Schwankungen unterworfen .

Wie der Landeigenthuͤmer , wenn der Pachtertrag ſeiner

Grundſtuͤcke ſinkt , wie der Arbeiter , wenn ſeine Arbeit minder

ſtark begehrt iſt , oder die Zahl der Arbeiter raſcher waͤchst, und

wie die Unternehmer , wenn ihre Induſtrie - Erzeugniſſe weniger

begehrt oder in groͤßerer Menge ausgeboten werden , an ihrem Ein —

kommen verlieren , ſo der Capitaliſt , wenn die Capitalien ſich ſchnel —

ler vermehren und haͤufiger ausgeboten oder ſeltener geſucht

werden . Der Staatsglaͤubiger befindet ſich in dieſer Hinſicht in ganz

gleicher Lage , wie die Privatglaͤubiger , unter welchen man

ebenfalls gar Viele zaͤhlt, die ganz oder groͤßtentheils von ihren Ca —

pitalzinſen leben . Wollte die Regierung anfangen , die natuͤrlichen

Folgen ſolcher Veraͤnderungen fuͤr die eine oder andere Claſſe der Ge —

ſellſchaft minder fuͤhlbar zu machen , ſo wuͤrden wahrlich weder die

Capitaliſten uͤberhaupt , noch die Staatsglaͤubiger die erſten ſeyn ,

die ſolche Fuͤrſorge in Anſpruch zu nehmen haͤtten.

Am ſchmerzlichſten trifft ein unguͤnſtiger Wechſel die arbeitende

Claſſe ; ſie bildet die bei weitem groͤßte Zahl der Steuerpflichtigen .
Sie , welche die unguͤnſtigen Wechſelfaͤlle in der Lohnerniedrigung
als Arbeiter , und in dem hohen Miethgelde von den dem

Staat anvertrauten Capitalien als Steuerpflichtige zu tra —

gen haben , in dieſer letzten Eigenſchaft der Vortheile gauͤnſtiger
Conjuncturen zu berauben , um das ohne Arbeit gewonnene Ein —

kommen der Staatsglaͤubiger der natuͤrlichen Wirkung des Sinkens

der Capitalgewinnſte oder des Zinsfußes zu entziehen , waͤre eine

ſchreiende Verletzung aller Grundſaͤtze des Rechts und der Billig —
keit . Keine Ruͤckſicht der Politik kann aber gebieten , was ſo

ſonnenklar dem Recht und der Billigkeit zuwiderlaͤuft . Jusbeſon —
dere kann die Erhaltung des Staatscredits niemals den Ver⸗



zicht auf die Vortheile verlangen , wodurch er ganz eigentlich ſei⸗

nen Werth erhaͤlt. Gerade deßhalb , weil er die Regierung in den

Stand ſetzt , zu den moͤglichſt wohlfeilen Preiſen Capitalien zu

erhalten , iſt ihr ein wohlgegruͤndeter Credit wuͤnſchenswerth und

nuͤtzlich . Oder glaubt man etwa , daß in kuͤnftigen Faͤllen eines Be⸗

duͤrfniſſes , beſonders in Augenblicken der Noth und unter Umſtaͤnden ,

welche die Capitalpreiſe bedeutend erhoͤhen und den Staatscredit

ſchwaͤchen, die Regierung um ſo leichter disponible Capitalien zu

leihen finden werde , wenn ſie im Augenblick der Proſperitaͤt groß —

muͤthig fortfaͤhrt , ihren Glaͤubigern 5 Proc . zu entrichten , waͤhrend

ihr Geld zu 4 und 3 / Proc . angeboten wird ? Dieß waͤre eine große

Taͤuſchung . Der Capitaliſt benutzt jederzeit die Umſtaͤnde , ſo gut

er kann , und wird , wenn er 7 und 8 Proc . zu erhalten hoffen darf ,

wegen der gegen fruͤhere Glaͤubiger geuͤbten Großmuth keinen moͤg
lichen Gewinn zuruͤcklaſſen ; im Gegentheil wird jede Regierung ,

welche in guͤnſtigen Zeiten unterlaͤßt , ihre Zinſenlaſt zu vermindern ,

ſobald außerordentliche Ereigniſſe das Beduͤrfniß einer unfrucht —

baren Verzehrung von Capitalien herbeifuͤhren , alle ihre Credit —

Operationen erſchwert finden ; denn je hoͤher die Laſt der Zinſen
auwaͤchst , deſto leichter erheben ſich Zweifel uͤber die fortdauernde

Erfuͤllung aller gegen die Staatsglaͤubiger eingegangenen Verbind⸗

lichkeiten .

Man darf daher auch im Intereſſe des Staatscredits verlan⸗

gen , daß der Staat , wenn die Zeit hiezu gekommen iſt , vom

Recht der Aufkuͤndigung Gebrauch mache , um den Zinsfuß der

offentlichen Schuld herabzuſetzen .

.

Die Größe der Schuld iſt kein Hinderniß der Herabſetzung des

Zinsfußes .

Der Staat kann mit gleicher Leichtigkeit , wie der Privatmann ,
das Sinken des Zinsfußes benutzen, um ſich eine Erleichterung zu
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verſchaffen . In der Groͤße der oͤffentlichen Schuld liegt keine

Schwierigkeit , welche ihn daran zu hindern geeignet waͤre.

Die Betraͤchtlichkeit des Schuldcapitals beſtimmt , nebſt andern

Gruͤnden , nur die Wahl zwiſchen den beiden Wegen , welche zu

dem gleichen Ziele fuͤhren .

Er kann , wenn der Markt ſeinen 4procentigen Renten den

Werth von 100 und daruͤber zugeſkeht, die Umwandlung ſeiner

oprocentigen Schuld in eine Aprocentige mittelſt Erhebung neuer

Anlehen von gleichem Betrage zu bewirken ſuchen , oder den

aͤltern Glaͤubigern den Umtauſch al pari anbieten , und ſofort

den Betrag ſeines Anlehens auf die Summe der verlangten Heim⸗

zahlungen beſchraͤnken.

Es iſt klar , daß je groͤßer das Schuldcapital iſt , der Vollzug

der Heimzahlungen eine deſto groͤßere Zahl ſucceſſiver Anlehen oder

Anlehenstermine erfordert , auf dem erſten Wege daher , je nach

der Groͤße der Schuld , deren vollſtaͤndige Umwandlung mehr ver —

zoͤgert und der Aufwand an Negociationskoſten vermehrt wird .

Ueben ſolche Anlehen auch keinen erheblichen Einfluß auf den

Zinsfuß aus , indem der Staat die Capitalien , die er dadurch

mit der einen Hand erhebt , mit der andern wieder dem Markte

uͤberliefert , und die natuͤrlichen Wirkungen der Nachfrage und des

Ausgebots ſich daher gegenſeitig ausgleichen , ſo liegt ihre Be —

ſchraͤnkung doch in ſeinem Intereſſe , um nicht die Vortheile der

Reduction fuͤr laͤngere Zeit , nach den Umſtaͤnden fuͤr eine Reihe

von Jahren zu entbehren und durch Nebenkoſten vermindert

zu ſehen .

Koͤnnte er auch , indem er die Anlehen in freier Mitbe —

werbung begeben und daher das Maß der Reduction , der That

nach , durch die Concurrenz beſtimmen wuͤrde, ſich die groͤßtmoͤg⸗
liche Zinſenerſparniß auf dieſem Wege verſchaffen ; ſo verbieten

ihm , denſelben zu betreten , jedenfalls die Nachtheile anderer Art ,

welche ſolche vervielfaͤltigte Credit⸗Operationen begleiten .
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Vor allem ſind es unabweisliche Forderungen der Billigkeit ,

die ihm unterſagen , die aͤltern Glaͤubiger einer Speculation preis⸗
zugeben , welche wagende Unternehmer auf die Betrachtung bauen

koͤnnen , daß es den zahlreichen Beſitzern der aͤltern Effecten um

ſo ſchwerer faͤllt, fuͤr ihre gekuͤndigten Capitalien eine andere Aulags⸗
Gelegenheit , als die neu creirten Fonds zu finden , je betraͤchtlicher
das ganze Schuldcapital iſt , und je raſcher der Vollzug der Maß⸗
regel voranſchreitet .

Laͤßt er daher , wie billig , den aͤltern Glaͤubigern den Vorzug,
ſo wird er nur einen kleinen Theil der Schuld wirklich abzutragen
haben , indem unter Umſtaͤnden, wo nicht mit aller Sicherheit erwartet

werden duͤrfte , daß die große Mehrheit ihre Capitalien zu einem

niedrigern Zinsfuße ſtehen zu laſſen bereit ſey , in keiner Weiſe von

einer ſolchen , die ganze Schuld eines hochverſchuldeten Staates

oder einen betraͤchtlichen Theil derſelben umfaſſenden Maßregel die

Rede ſeyn koͤnnte.

Unbedeutende Vortheile , welche die Bedingungen der Umwand —

lung in Vergleichung mit der Heimzahlung darbieten , genuͤgen
aber , um den Vollzug zu ſichern .

Haben zu einer Zeit , da z. B. Aproc . Papiere zu 101 und

101½ Abnehmer finden , und man dem weitern Sinken des Zins⸗
fußes entgegenſieht , ſaͤmmtliche Beſitzer eines 5proc . Schuldcapi⸗
tals ſich zu erklaͤren, ob ſie mit dem herabgeſetzten Zinſe von
4 Proc . fuͤr ihre Nominalcapitalien ſich begnuͤgen wollen , und wird
die Aufforderung zu dieſer Erklaͤrung mit der Anzeige verbunden ,

daß diejenigen , welche in die Herabſetzung innerhalb einer beſtimm —
ten Friſt nicht einwilligen , die Aufkuͤndigung und Heimzahlung zu
gewaͤrtigen haben , ſo kann die Hoffnung auf ein fortdauerndes

Steigen der Fonds ſelbſt diejenigen zur Einwilligung in die Her⸗
abſetzung geneigt machen , welche ihre Capitalien zuruͤckzuziehen
und bei ſchicklicher Gelegenheit anders zu verwenden beabſichtigen .
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Wenn auch eine bedeutende Anzahl Glaͤubiger nicht fogleich
entſchloſſen waͤre , die geſtellten Bedingungen der Umwandlung

anzunehmen , ſo iſt es klar , daß der groͤßte Theil der ſchwanken —
den , ſo wie der zur Annahme der Heimzahlung geneigten , ohne

allen Verzug ſich um andere Anlagsgelegenheiten umſehen wuͤrde ,
und daß die Wirkung , welche eine ſolche vervielfaͤltigte und lebhafte
Nachfrage noch waͤhrend der vergöͤnnten Bedenkzeit hervorbraͤchte,
ganz geeignet waͤre , die unentſchloſſenen und zweifelnden zuletzt
ebenfalls zu beſtimmen ſich der Reduction zu unterwerfen . Iſt

naͤmlich in Folge der fortſchreitenden Capitalanhaͤufung der Zins —
fuß allmaͤhlich geſunken , ſo entſpricht ein ploͤtzliches Ausgebot be⸗

traͤchtlicher Capitalien , welches durch jene Nachfrage in Ausſicht

geſtellt wird oder ſie wirklich begleitet , keinem vorhandenen dringenden
Beduͤrfniß , und man ſieht ſogleich , daß man , um andere Anlags⸗
plaͤtze zu finden , ſich entweder geringere Zinſen , d. i. den Verluſt ,
den man vermeiden will , gefallen laſſen , oder ſich mit minderer

Sicherheit begnuͤgen muß , was man noch weniger will .

Jedenfalls wird indeſſen das Verhaͤltniß , das zwiſchen den

Gewinnſten , welche die Anlage in den der Reduction unterworfenen
Fonds gewaͤhrte , und den Vortheilen anderer Anlagen beſtand , auf
eine Weiſe afficirt , welche immerhin einer Anzahl Glaͤubiger Veran⸗

laſſung gibt , ſolche andere Anlagsgelegenheiten zu erwarten oder wirk —⸗

lich dargebotene zu benutzen . Beſteht der Betrag der angenommenen

Aufkuͤndigungen auch nur in einem verhaͤltnißmaͤßig ſehr unbedeu⸗
tenden Theile der ganzen Schuld , ſo kann er gleichwohl leicht noch
groͤßer bleiben , als daß er in einmaliger Zahlung getilgt werden
koͤnnte.

Jeder Beſitzer eines Schuldtitels hat nun zwar das Recht zu
verlangen , daß ihm ſeine Forderung in unzertrennter Summe abbe —

zahlt werde , und iſt nicht verbunden Ruͤckzahlungen anzunehmen .
Je nach Betraͤchtlichkeit der Heimzahlungen koͤnnen aber die zu til⸗

genden Schuldtitel Inſcriptionen oder Obligationen ) in ſo viele Claſſen
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oder Serien eingetheilt werden , als noͤthig erſcheint , um bei Be⸗

rufung einer Serie nach der andern , in angemeſſenen Zwiſchenraͤumen

und nach den Beſtimmungen des Looſes , die erforderlichen Zahlungen

bewerkſtelligen zu koͤnnen , ohne auf dem Geld - und Capitalmarkte

nachtheilige Stoͤrungen hervorzubringen . Will der Staat eine voll—⸗

kommene Gleichheit in der Behandlung der Glaͤubiger erzielen , ſo

wuͤrde er denjenigen , welche zuerſt zur Zahlung gelangen , bis zu dem

Zeitpunkt , da die letzte Zahlung erfolgt , die Differenz zwiſchen dem

Zinſe der alten Schuld und dem herabgeſetzten , dem wahren Markt⸗

preiſe der offentlichen Schuldcapitalien entſprechenden Zinſe zu ver⸗

guͤten haben .

Fuͤr angemeſſen vermoͤchten wir nicht zu erachten , wenn man ,

ſtatt ſaͤmmtliche Glaͤubiger gleichzeitig zu ihrer Erklaͤrung uͤber

ihre Bereitwilligkeit zur Schuldumwandlung aufzufordern , und ſo⸗

dann das hier bezeichnete weitere Verfahren zu beobachten , eine

Schuld nur allmaͤhlich, abſchnittweiſe , z. B. jaͤhrlich oder halbjaͤhr⸗

lich , einen beſtimmten Theil derſelben reduciren und diejenigen Glaͤu⸗

biger , welche nach der Entſcheidung des Looſes die partielle Reduction

treffen wuͤrde , zu der Erklaͤrung auffordern wollte , ob ſie in die

Reduction einwilligen oder die Heimzahlung vorziehen . Ruͤckſichten

der Billigkeit gegen die Glaͤubiger koͤnnen ein ſolches Verfahren ,

wornach ſie nur theilweiſe in dem hoͤhern Zinsbezuge verbleiben , nicht

verlangen , denn an die Billigkeit des Staates haben alle den gleichen

Anſpruch , und das Loos iſt nur ein Nothbehelf , wo die gleiche Be —

handlung nicht moͤglich iſt .

Wenn die Reduction den Verhaͤltniſſen des Marktes angemeſſen

iſt , ſo bedarf es eines ſolchen Opfers auch nicht , um den Vollzug

der Maßregel zu ſichern .

Wenn die Finanzverwaltung die Beſtimmung der Zahlungster⸗

mine nach dem Ueberblick der abzutragenden Summen ſich vorbehaͤlt,

ſo verſteht es ſich , daß ſie , wo die urſpruͤnglichen Anlehensbedin⸗

gungen keine Friſt beſtimmen , jedenfalls bei der mit der wirklichen
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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⸗
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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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Die Reduction der Zinſen der öffentlichen Schuld auf den lau⸗

fenden Zinsfuß ohne Capitalerhöhung . Schuldeutilgung und

allmähliche Reduetion in ihrem wechſelſeitigen Verhalten .

Da jede Reduction des Zinsfußes mit einer Aufkuͤndigung
verbunden iſt , in Folge deren eine neue Schuld an die Stelle

der andern tritt , ſo fuͤhrt ſie zu allen Fragen , welche bei der Er —

hebung eines Anleheus uͤber die zweckmaͤßigſte Anlehensmethode ent —

ſtehen koͤnnen. Nicht leicht wird man aber , wo es ſich von der

Umwandlung einer von Seite der Glaͤubiger unaufkuͤndbaren , in

feſten Terminen verzinslichen Schuld handelt , eine andere Form
waͤhlen, und es kann hier wohl nur nach den Umſtaͤnden die Frage
entſtehen , ob die Umwandlung einer hoͤher verzinslichen Schuld in

eine zu niedrigerm Zinsfuß ſtehende ohne Veraͤnderung des Nominal —

capitals geſchehen , oder eine Erhoͤhung des Nominalcapitals be —

willigt werden ſoll ? Da die Beſtimmung eines hoͤhern Nominal —

capitals den Glaͤubiger gegen eine weitere Herabſetzung des Zins —
fußes bis zu dem Zeitpunkte , da die neuen Papiere das Pari er —

reichen , vollkommen ſichert , und ihm die Ausſicht auf einen Ge —

winn am Capital erdͤffnet; ſo kann man auf dieſem Wege eine

gleichbaldige , ſtaͤrkere Verminderung der Zinſenlaſt bewirken , als

durch die Reduction auf den laufenden Zinsfuß erzielt wuͤrde, in -

dem die Glaͤubiger immerhin einigen Nachlaß an dem jaͤhrlichen ef —

fectiven Miethgelde von den alten Schuldcapitalien , in Beruͤckſichti —

gung jener Vortheile , zugeſtehen werden . Wenn aber in ruhigen

Zeiten auch die Wahrſcheinlichkeit eines Gewinns am Capital von

Allen , welche auf das Steigen der Fonds ſpeculiren , hoͤher ange —

ſchlagen werden mag , als bei aͤhnlichen Anlehen , die in kritiſchen

Perioden erhoben werden , ſo darf man nicht vergeſſen , daß bei

laͤngerer Dauer des Friedens die Staatspapiere immer mehr in feſte
Haͤnde kommen , und die große Mehrheit der Glaͤubiger durch
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die Anlage ihrer Capitalien in den oͤffentlichen Fonds ſich ein ſicheres

Einkommen zu verſchaffen ſucht , und nicht geneigt iſt , die Wahr⸗

ſcheinlichkeit eines Gewinnes bei der Veraͤußerung ihrer Effecten ,

die ſie nicht beabſichtigt , mit einem Verluſt an ihrem Einkommen

zu bezahlen . Jedenfalls wird man ſich daher huͤten, der Geſammt —

heit der Beſitzer der alten Schuldtitel die Alternative zu ſetzen ,

entweder die Heimzahlung anzunehmen , oder ſich gegen Erhoͤhung

des Nominalcapitals einen ſolchen Verluſt an Zinſen gefallen zu laſſen .

Die Frage , ob nach den Umſtaͤnden nicht wenigſtens eine theil —⸗

weiſe Umwandlung einer der Reduction unterliegenden Schuld in

ein Capital raͤthlich ſeyn kann , deſſen Zinsfuß unter dem laufen —

den ſteht , werden wir weiter unten unterſuchen .

Wenn der herabgeſetzte Zinsfuß , den man den Staatsglaͤubi —

gern bei der Aufkuͤndigung anbietet , dem wirklichen Marktſatze

des Zinſes aber entſpricht , ſo waͤte die Bewilligung eines hoͤhern

Nominalcapitals eine reine Liberalitaͤt .

Eine ſolche Liberalitaͤt kann in dem Falle in der Billigkeit ge —

gruͤndet und unbedenklich erſcheinen , wo die Finanzverwaltung ver —

ſaͤumt hat , das Steigen der einer Reduction unterliegenden Effecten

uͤber Pari zu verhindern , und es ſich nur um einige Procente

handelt . Sie kann alsdann , ſtatt den Fortgenuß der hoͤhern Zin⸗

ſen noch fuͤr einige Zeit zu bewilligen , oder den Glaͤubigern die

Differenz des Zinsfußes durch Annuitaͤten fuͤr eine beſtimmte Anzahl

von Jahren zu verguͤten , den gleichen Werth durch eine Erhoͤhung

des Nominalcapitals leiſten .

Sie wird dieſen Weg waͤhlen, wenn ſie dringende Motive hat ,

die Verminderung der jaͤhrlichen Ausgabe fuͤr die Staatsſchuld ſo⸗

gleich eintreten zu laſſen . Eine unbedeutende Erhoͤhung der Capita⸗

lien mag auch dann minder bedenklich erſcheinen , wenn der mittlere

Zinsfuß noch nicht ganz entſchieden auf das Maß des reducirten ge⸗

fallen iſt , oder wenn man das erſte Steigen der Fonds auf dieſes
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Maß zu einer Reduction benuͤtzt, z. B. ſogleich , wie im allmaͤh⸗
lichen Steigen die Aproc . Fonds das Pari erreichen , die 5proc . redueirt .

In ſolchem Falle kann man zur Sicherung des Erfolgs gute
Gruͤnde haben , eine kleine Erhoͤhung des Nominalcapitals , z. B. je
fuͤr 100 in den ö5proc . 102 — 4 in den Aproc . zu bewilligen . “

Je bedeutender aber eine ſolche Erhoͤhung iſt , deſto bedenklicher muß
ſie erſcheinen ; und wo ſie als ganz reine Freigebigkeit gegen die

Staatsglaͤubiger zu betrachten waͤre, iſt ſie ſchlechthin verwerflich .
Iſt der Zinsfuß entſchieden z. B. auf 4 und unter 4 Proc . ge⸗
fallen , und iſt es der Finanzverwaltung ein Leichtes uͤberall Capi⸗
talien zu dieſem Preiſe zu erhalten , ſo waͤre es in der That eine

Verſuͤndigung an dem Intereſſe der Steuerpflichtigen , wenn ſie
den Beſitzern von 5 Proc . tragenden Papieren , indem ſie ihnen
eine Rente von 4 ſtatt der bisher bezogenen von 5 anbietet ,

ſtatt einer Schuldverſchreibung von 100 je fuͤr eine Rente von 4

ein Nominalcapital von 100 je fuͤr eine Rente von 3 ausſtellen
wollte . Die Glaͤubiger wuͤrden zwar hiernach je fuͤr 100 der ur⸗

ſpruͤnglichen zu 5 Proc . verzinslichen Capitalien in beiden Faͤllen
nur 4 Proe . beziehen , allein beim weitern Sinken des Zinsfußes
auf 3½ und zuletzt auf 3 Proc . waͤre ſie den Glaͤubigern gegen⸗

uͤber, welchen ſie eine ſolche Erhoͤhung des Nominalcapitals zu⸗

geſtanden hat , verhindert , ſich auf gleiche Weiſe , wie in dem

andern Fall , eine weitere Erleichterung der Zinſenlaſt um „ ihres

Betrages zu verſchaffen .

Dieſe fortſchreitende Reduction iſt der ſicherſte Weg , eine

in Kriegsperioden angewachſene Schuldenlaſt in beſſern Zeiten zu

vermindern , und zugleich der beſte , weil er , ohne zu irgend einer

Rechtsverletzung zu fuͤhren, auch der wohlfeilſte iſt . Die Schul⸗

umtauſchungen unter beliebiger Ethoͤhung der Nominalcapitalien laſſen
ſich da , wo das Syſtem der Einſchreibung hergebracht iſt , und die

oͤffentliche Schuld nicht in Partial - Obligationen von beſtimmten run⸗
den Summen beſteht , leichter vornehmen .
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dentilgung , welche die Steuerpflichtigen noͤthigt , durch fortgeſetzte
Entbehrungen die Verminderung der Staatsſchuld zu erkaufen ,

kann , indem ſie eine Zinſenreduction beſchleunigen hilft , gar leicht

fuͤr die Entlaſtung der Steuerpflichtigen weit wirkſamer werden ,

als durch die Verminderung der Zinſenlaſt , die ihr unmittelbar folgt .

Wie langſam ſchreitet die effective Schuldentilgung in den

meiſten der hochverſchuldeten europaͤiſchen Staaten nicht vorwaͤrts ?

und kann , wie das Beiſpiel verſchiedener Laͤnder zeigt , die Zinſen —

reduction in einzelnen Zeitraͤumen von 8 — 10 Jahren nicht mehr

leiſten , als die Amortiſationsanſtalten nach dem gewoͤhnlichen Gange

der Dinge , ſelbſt unter guͤnſtigen Umſtaͤnden , in den hochverſchul —

deten Laͤndern in 20 — 30 Jahren bewirken ?

Schon laͤngſt hat man die Truͤglichkeit jener Plane erkannt ,

welche die Hinwegſchaffung einer hohen Staatsſchuld mittelſt eines

durch die Zinſen der getilgten Capitalien anwachſenden maͤßigen

Amortiſationsfonds in kurzen Perioden in Ausſicht ſtellen . Man

weiß , daß die Summen , welche man jaͤhrlich zur Schuldentilgung

verwendet , nur da verhaͤltnißmaͤßig ſehr bedeutend ſind , wo man

mit der einen Hand leiht und mit der andern tilgt . Wo man auf —

hoͤrt zu leihen , ſaͤumt man nicht , ſtatt fortſchreitend jaͤhrlich mehr

Schulden zu tilgen , dem lauten Rufe nach Herabſetzung der Steuern

Gehdr zu geben . Man weiß , daß ſo dringend die Politik gebietet ,

die Zeit der Ruhe zur Schuldentilgung nicht unbenuͤtzt voruͤbergehen

zu laſſen , die Anſtrengungen zu dieſem Zwecke doch ihre Graͤnze ha —

ben , die man nicht ohne Nachtheil uͤberſchreitet . Es iſt nicht allein

das Intereſſe der Steuerpflichtigen , welches bei dem Anwachſen des

Tilgungsfonds ſich lauter geltend macht ; es handelt ſich dabei noch

um den kuͤnſtlichen Einfluß , den die Verwendung eines raſch anwach —

ſenden Tilgungsfonds auf die Capitalgewinnſte und den Zinsfuß

ausuͤbt , indem ſie den freiwilligen Anhaͤufungen noch diejenigen hin —

zufuͤgt, welche ſie durch ihre Beſteuerung erzwingt . Wenn die Sum —

men , die der Staatsſchatz aus dem Einkommen der Steuerpflichtigen
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erhebt , und als Capital mittelſt der Schuldentilgung dem Markte

uͤberliefert , auch die Beitraͤge einer großen Zahl von Steuerpflichti⸗

gen enthaͤlt , welche faͤhig und geneigt ſind , einen Theil ihres Ein —

kommens in Capital zu verwandeln und ihre freiwilligen Anhaͤufun —

gen in dem naͤmlichen Maße beſchraͤnken , als ſie zur Bildung des

Tilgungsfonds in ihrer Eigenſchaft als Steuerpflichtige beitragen ;

ſo iſt doch die Zahl jener ungleich groͤßer, denen dieſe Beſteuerung

Entbehrungen auflegt , welchen ſie ſich zum Zweck einer freiwilligen

Anhaͤufung niemals unterworfen haͤtten.

Dieſe erzwungene Vermehrung des Nominalcapitals gewaͤhrt

auf der einen Seite der Production unverkennbare Vortheile , auf

einer andern Seite darf man ſie aber in ſo fern als nachtheilig be—

zeichnen , als ſie den natuͤrlichen Gang der Anhaͤufung ſtoͤrt ,

und indem ſie eine kuͤnſtliche Verminderung der Capitalgewinnſte
und des Zinsfußes bewirkt , die Vertheilung des National - Einkom —

mens unter den verſchiedenen Claſſen der Geſellſchaft influencirt . Sie

iſt unvermeidlich , wenn man tilgen will , in maͤßigem Betrage

vielleicht von uͤberwiegendem Vortheil fuͤr die Geſammtheit ; da ſie

aber verſchiedenartige Intereſſen in Conflict ſetzt , muß man die

rechte Mitte zu treffen ſuchen .

Daß die Finanzverwaltungen durch allzu ſchleunige Tilgung dieſe

rechte Mitte uͤberſchreiten , iſt uͤbrigens weit weniger zu beſorgen ,

als daß ſie unter derſelben zuruͤckbleiben.

Zu dieſem Urtheil gelangt man , wenn man die Schuldentil —

gungsplane als ein abgenuͤtztes Mittel der Selbſttaͤuſchung unbe —

achtet laͤßt, und die Fortſchritte unterſucht , welche in den meiſten

hochverſchuldeten Laͤndern die effective Schuldentilgung macht , d. i.

von den getilgten Betraͤgen die Ergebniſſe neuer Aulehen abzieht ,

welche zeitweiſe auch in Friedensperioden nicht ausbleiben .

Wenn in einer Periode von 20 —30 Friedensjahren die oͤffent—

liche Schuld eines verhaͤltnißmaͤßig hochverſchuldeten Landes , z. B.

von 500 oder 2000 Millionen Gulden , um 100 bis 150 Millionen
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oder um 400 bis 600 Millionen durch die Schuldentilgung effectio

vermindert wird , ſo haͤtte man nach allen bisherigen Erfahrungen

zu einem ſolchen Reſultate Gluͤck zu wuͤnſchen.

Verbindet ſich aber mit der in ruhigen Zeiten wachſenden Faͤhig —

keit und Neigung zur Capitalanhaͤufung der Einfluß , den die Um⸗

wandlung der zum Zweck der Schuldentilgung erhobenen Steuern in

ein Capital und deſſen Abfluß auf die Boͤrſe auf den Zinsfuß aus⸗

uͤben, ſo kann derſelbe in einem weit kuͤrzern Zeitraum in einem Ver⸗

haͤltniſſe herabſinken , nach welchem eine gleiche , ganz koſtenfreie

Erleichterung der Steuerpflichtigen mittelſt einer Zinſenreduction

moͤglich wird . Haben doch einzelne Staaten , welche aufhoͤrten zu

leihen , ohne ſich mit der Schuldentilgung zu beeilen , im Laufe von

8 —10 Jahren ihre 5 Proc . tragenden Papiere auf 4 und 3 / her —

untergebracht . Durch eine ſolche Maßregel wird aber den Steuerpflich⸗

tigen , welche die Zinſen einer Schuld von 500 oder 2000 Millionen

zu 5 Proc . aufbringen muͤſſen, in der That die gleiche Erleichterung

gewaͤhrt , als durch eine effective Tilgung von 150 oder 600 Mill .

Auf ſolche Weiſe wird die effective Schuldentilgung auch mittel⸗

bar fuͤr die Finanzverwaltung fruchtbar gemacht .

Je raſcher aber die wirkliche Schuldentilgung fortſchreitet , oder ,

mit andern Worten , je verhaͤltnißmaͤßig ſtaͤrker der jaͤhrliche , zur

Amortiſation disponible wirkliche Ueberſchuß der Staatseinnah —

men iſt , deſto weniger kann es rathſam ſeyn , bei einer Zins —

reduction die Nominalcapitalien der aͤltern Schuld bei der Umwand —⸗

lung zu erhoͤhen; denn deſto eher darf man erwarten , daß der Zins⸗

fuß in Folge der raſchen Schuldentilgung fortfahre zu ſinken , und

die Finanzverwaltung , ohne dieſes Sinken zu einer weitern Reduction

der Zinſen benuͤtzen zu koͤnnen , beim raſchen Steigen der Boͤrſen—

curſe der oͤffentlichen Effecten fuͤr die Tilgung eines gleichen

Schuldbetrags fortſchreitend groͤßere Summen aufwenden muß .
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7 .

Von den Schwierigkeiten , welche ſich bei der Zinsreduction ohne

Capitalerhöhung , in Folge des fortſchreitenden Sinkens des

Zinsfußes , in Beziehung auf die Schuldentilgung ergeben

können .

Wird keine Erhoͤhung der Nominalcapitalien bewilligt , und

der Zinsfuß der neuen Schuldcapitalien nach dem wahren Marktſatze

beſtimmt , ſo kann man in einer Periode der fortſchreitenden Capital⸗

anhaͤufung allerdings nicht erwarten , die neuen Schuldcapitalien
mittelſt Aufkaufs nach dem Boͤrſencurſe al pari einzuloͤſen.

Dieß kann nur da als eine Schwierigkeit betrachtet werden , wo

nicht aͤltere Schulden in einem der Groͤße des Tilgungsfonds entſpre —

chenden Betrage beſtehen , deren Zinsfuß niedriger als der reducirte

iſt . Die meiſten Staaten haben ſolche Papiere von verſchiedenem

Zinsfuße ; — hier findet man 5 , 4½ , 4 , Zproc . , dort 4 , 3½ ,

3proc . und neben hoͤher verzinslichen ſelbſt 2/½7 und kproc . Papiere
im Umlaufe .

Wo neben der Schuld , deren Zinſen herabgeſetzt werden ſollen ,

keine zu niedrigerm Zinsfuß ſtehende aͤltere Schuld vorhanden iſt , de⸗

ren Groͤße der Kraft des Tilgungsfonds angemeſſen waͤre , kann man

verſchiedene Wege betreten ; man kann den Tilgungsfonds zum Auf⸗

kauf uͤber Pari bis zu einer beſtimmten Graͤnze benutzen und all⸗

maͤhlich vermindern , oder man kann die Tilgung mittelſt Verlooſung
der heimzahlbaren Capitalien bewirken .

Will man weder das Eine noch das Andere , und die Tilgung

gleichwohl fortſetzen , ſo bleibt freilich nichts uͤbrig, als wenigſtens

theilweiſe die der Reduction unterworfene Schuld in eine ſolche zu

verwandeln , fuͤr deren Nominalcapitalien ein niedrigerer Zinsfuß
als der laufende angenommen wird .

Die Verlooſung bietet da , wo das Syſtem der Inſcriptionen in

beliebigen runden Summen beſteht , Schwierigkeiten dar , und wuͤrde
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eine dem Zwecke dieſer Operation entſprechende Abaͤnderung der her —

gebrachten Formen erfordern . Sie hat den Nachtheil , bei jeder Ruͤck—

zahlung große Bewegungen auf der Boͤrſe hervorzubringen , indem ſie

Capitalien , deren Beſitzer den Verkauf nicht beabſichtigten , auf

gleiche Weiſe , wie die zum Verkauf ausgebotenen trifft , und da —

her eine Reihe von koſtbaren Negociationen veranlaßt , die bei der

Verwendung des Tilgungsfonds mittelſt Aufkaufs auf der Boͤrſe

vermieden werden . Allein es iſt kein Zweifel , daß die Verlooſung ,

ſo lange die Fonds uͤber Pari ſtehen , dem Intereſſe der Steuer —

pflichtigen am beſten entſpricht . Dieſen Weg zu betreten , verbietet

keine Ruͤckſicht der Gerechtigkeit , da jeder Glaͤubiger ſich die Auf —

kuͤndigung gefallen laſſen muß , und ihren billigen Auſpruͤchen auf

gleiche Behandlung hier Genuͤge geſchieht , wenn man dem Looſe die

Entſcheidung anheimſtellt . Gleichwohl wird aber der Glaͤubiger ,

der ſein Capital al pari zuruͤckbezahlt erhaͤlt, waͤhrend die Fonds

uͤber Pari ſtehen , ſich verletzt fuͤhlen. Es gibt ein Mittel ihm die —

ſes Gefuͤhl zu erſparen , oder minder ſchmerzlich zu machen , ohne

erhebliche Opfer fuͤr die Finanzverwaltung . Ihrem Intereſſe kann

es nie zuſagen , eine von Seiten der Glaͤubiger unaufkuͤndbare

Schuld in eine ſolche zu verwandeln , deren Ruͤckzahlung in feſten

Terminen , nach Beſtimmung des Looſes , zugeſichert wird . Allein

fuͤr den Fall , daß die Finanzverwaltung freiwillig dieſen Weg

einer theilweiſen Tilgung betritt ( und ihr die Umſtaͤnde nicht den

Aufkauf nach dem Boͤrſencurſe vortheilhafter machen ) , kann ſie den

Glaͤubigern , deren Capitalien vom Looſe getroffen werden , eine kleine

Praͤmie zuſichern , und den Werth dieſer Zuſage bei Feſtſetzung

der Bedingungen der Reduction in Anſchlag bringen . Da

aber bei der Ausſicht auf ein weiteres Sinken des Zinsfußes und

auf eine weitere Reduction in ſpaͤterer Zeit die Abſicht der Fi —

nanzverwaltung nicht ſeyn kann , die neuen Fonds bedeutend uͤber

Pari ſteigen zu laſſen , ſo waͤre einer ſolchen Praͤmie eine enge

Graͤnze geſetzt .
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So wuͤrde, wenn die Umwandlung einer 5proc . Schuld in

Frage kommt , nachdem der Zinsfuß bereits entſchieden auf 4 Proc .
gefallen iſt , und die 5proc . Rente das Pari bereits um 4 — 5

Proc . uͤberſchritten hat , gegen die Beſtimmung einer Praͤmie von
dieſem Betrage fuͤr den Fall der Verlooſung der neuen 4proc . Fonds
im Intereſſe der Steuerpflichtigen ſich weit weniger erinnern laſſen ,
als gegen eine gleiche Erhoͤhung des Nominalcapitals , die man
ſaͤmmtlichen Glaͤubigern bei der Schuldumwandlung bewilligen
wuͤrde.

Statt der Verlooſung zum Zweck der Tilgung den erſten der
oben bezeichneten Wege Guͤckkauf nach dem Boͤrſencurſe uͤber

Pari ) zu betreten , wird in einer Periode , wo der Zinsfuß im

Fallen begriffen iſt , einer Verwaltung nicht leicht zuſagen , wel—⸗
che ernſtlich an eine effective Schuldentilgung denkt . Wenn auch
der Ruͤckkauf um 2 — 4 Proc . uͤber Pari kein erhebliches
Opfer waͤre , welches ſie der Wahl einer Tilgungsweiſe braͤchte, die
in verſchiedenen Beziehungen vor der Verlooſung den Vorzug ver —
dient , ſo kann ſie fruͤher oder ſpaͤter in die Alternative geſetzt werden ,
entweder bedeutend hoͤher zu kaufen , oder die Tilgung einzuſtellen .
Das Erſte hat nicht nur den Nachtheil , daß ſie fuͤr die wirklich

ruͤckgekauften Capitalien den Capitaluͤberſchuß verlient , ſondern
daß ſie ſich die Fruͤchte kuͤnftiger moͤglicher Reductionen verkuͤrzt/
indem ſie nicht hinterher ruͤckſichtslos die Heimzahlung al pari an —
bieten kann , wenn ſie ſelbſt den Boͤrſencurs weit uͤber Pari getrieben
hat . Sie muͤßte daher Opfer bringen , die ſie ſich erſpart , wenn
ſie das weitere entſchiedene Sinken des Zinsfußes bis zu dem Punkte,
wo eine weitere Reduction moͤglich iſt , abwartet . Die Einſtellung
der Tilgung aber hat den doppelten Nachtheil , daß die koſtbare Zeit
zur Verminderung der Staatsſchuld unbenuͤtzt voruͤbergeht , und
daß der guͤnſtige Einfluß , den die Verwendung eines angemeſſenen
Tilgungsfonds auf den Zinsfuß ausuͤbt , aufhoͤrt und eine weitere
Reduction derZinſen der dffentlichen Schuld verzoͤgert wird . Ohne

Nebenius uͤb. d. Herabſetzung d. Zinsfuß ꝛc. 3
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Nachtheil wird indeſſen auch dieſer Weg in dem Falle betreten wer⸗

den , wo vorausſichtlich in kurzer Friſt der erſten Reduction eine

zweite folgt , da fuͤr die Zwiſchenzeit leicht Gelegenheit zur Be —

nuͤtzung des Tilgungsfonds durch Anleihen gegen Fauſtpfand u. ſ . f .

gefunden werden kann . Wenn man , ſtatt ein entſchiedenes Sinken

um 1 Proc . abzuwarten , ſucceſſibe Reductionen von / Proc . be⸗

abſichtigt , ſo wuͤrden in der That die Glaͤubiger durch die neben

dieſen Reductionen fortſchreitenden Verlooſungen in ſtetem Athem

gehalten und zu viel geplagt . Zieht die Finanzverwaltung von ihren

disponibeln Fonds , die ſie in der Zwiſchenzeit zu theilweiſen Heim⸗

zahlungen benutzen konnte , auch bei der einſtweiligen andern Ver⸗

wendung einen geringern Gewinnſt , ſo hat ſie ſich , wenn der gele—

gene Zeitpunkt zur weitern Zinfenreduction herankommt , ein Capi⸗

tal erſpart , das ſie zur Befriedigung der Glaͤubiger verwenden kann ,

welche die Aufkuͤndigung annehmen .

8 .

Reduction der Zinſen eines Theiles der öffentlichen

unter den laufenden Zinsfuſt ohne Erhöhnng des Nominal⸗

Capitals ,

Wir haben nun von dem Wege zu ſprechen , der — beim Mangel

aͤlterer zu niedrigerm Zinsfuße ſtehenden Schulden , zu deren Auf⸗

kauf der Tilgungsfonds verwendet werden köͤnnte —noch uͤbrig

bleibt , um nicht die im Zinsfuß reducirten Capitalien uͤber Pari

zuruͤckkaufen , oder die Verlooſung eintreten laſſen oder die Tilgung

einſtellen zu muͤſſen .

Es iſt einleuchtend , daß wenn man , um ſich nicht eine ſpaͤtere

Reduction des Zinsfußes zu erſchweren , den Ruͤckkauf uͤber Pari

vermeiden und zugleich fuͤr die Zwiſchenzeit dem Tilgungsfonds eine

angemeſſene Wirkung ſichern will , eine theilweiſe Umwandlung

der oͤffentlichen Schuld in Effecten von niedrigerem Zinsfuß ein

ſchickliches Mittel hiezu darbietet .
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Feruer iſt klar , daß die Abweichung des Zinsfußes der Nomi⸗

nalcapitalien ſolcher Effecten von dem laufenden Zinsfuß erheblich

ſeyn muß , wenn man nicht bei einem weitern unbedeutenden Sinken

des Zinsfußes vielleicht in ganz kurzer Zeit den Zweck der Maßregel
vereitelt ſehen will .

Endlich iſt nicht minder klar , daß dieſer Zweck nur erreicht wer⸗

den kann , wenn man dem Glaͤubiger entweder eine bedeutende

Erhoͤhung des , nach dem niedrigeren Fuße verzinslichen Nominal⸗

capitals oder andere Vortheile irgend einer Art bewilligt , und daß
auf der andern Seite , wenn eine Erhoͤhung des Nominalcapitals
zugeſtanden wird , die Finanzverwaltung in der gleichbaldigen ſtaͤr⸗
kern Verminderung der Zinſenlaſt fuͤr den Verzicht auf kuͤnftige Re⸗

ductionen , oder fuͤr den Verluſt am Capital bei dem Ruͤckkaufe der

neuen Effecten , eine angemeſſene Entſchaͤdigung finden muß .
Die Formen , in welchen den Glaͤubigern, ſtatt einer Erhöhung

des Nominalcapitals , andere Vortheile eingeraͤumt werden können ,
ſind nun mannichfaltig . Am naͤchſten liegt aber die Bewilligung von

Annuitaͤten fuͤr eine gewiſſe Anzahl von Jahren .
Darf die Finanzverwaltung nicht hoffen , den bezeichneten Zweck

durch eine ſolche Bewilligung mit groͤßerer Sicherheit gegen moͤgliche
Verluſte zu erreichen , als durch eine Erhoͤhung des Nominalcapitals ?

Indem wir dieſe Frage hier zu beantworten unternehmen , ſetzen
wir in beiden Faͤllen voraus , daß den Glaͤubigern , welche die Auf⸗
kuͤndigung nicht annehmen , die Wahl gelaſſen wird zwiſchen der

Annahme von Effecten , die auf den laufenden Zinsfuß geſtellt
ſind , und zwiſchen den Papieren von niedrigerem Zinsfuße .

In beiden Faͤllen, ſie mag dieſe letzten mit einer Capitaler⸗
hoͤhung oder mit einer Zulage von Annnitaͤten anbieten , hat ſie
die gleiche Aufgabe zu loͤſen.

Sie muß die Groͤße der Capitalerhoͤhung in dem einen und
die Groͤße und Dauer der Annuitaͤt in dem andern Falle auf eine

Weiſe beſtimmen , daß das gleichzeitige Angebot von Effecten ,
3 *3
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die auf den laufenden Zinsfuß geſtellt ſind , nicht entſchieden fuͤr

alle Gläͤubiger guͤnſtiger oder unguͤnſtiger erſcheint , und

auch die Finanzverwaltung in den Objecten der geſtatteten

Wahl ungefaͤhre Gleichwerthe erblicken kann . In beiden Faͤllen

befindet ſich die Finanzverwaltung , indem ſie dieſe Aufgabe zu loͤſen

ſucht , auf dem Felde von Wahrſcheinlichkeitsberechnungen ,

die um ſo unſicherer ſind , je weiter ſie in die ferne Zukunft reichen .

Wenn eine Finanzverwaltung §proc . Papiere auf 4 Proc . her⸗

abſetzen kann , aber den Glaͤubigern die Wahl laſſen will , zwiſchen

der Umwandlung ihrer Capitalien in Aproc . Papiere al pari und der

Annahme von Zproc . zu einem niedrigern Curſe ; ſo muß ſie ſich

fragen , wie groß die Wahrſcheinlichkeit iſt , daß in der naͤhern oder

entferntern Zukunft der Zinsfuß auf 3 / und 3 herabfalle und ihr

eine weitere Reduction moͤglich mache . Wenn ſie die zproc . zu

80 anbietet , alſo eine Capitalerhöhung von 25 zugeſteht , ſo wuͤrde

ſie verlieren , wenn ſie auch erſt nach 10 Jahren eine Reduction

von 4 auf 3 / vornehmen koͤnnte , und eine Reduction auf 3 Proc .

nie oder erſt in ſoſpaͤter Zukunft eintreten wuͤrde , daß ſie gar nicht

in Anſchlag zu bringen waͤre. Denn waͤhrend jener 10 Jahre wuͤrde

der Glaͤubiger , der die 3Zproc . Papiere waͤhlte, zwar am Zinſe jaͤhr⸗

lich J Proc . , oder in der ganzen Zeit bis zur Reduction , einſchließ —

lich des Internſuriums , die Summe von cirea 3 weniger , als nach

dem laufenden Zinsfuß von 4 Proc . erhalten , allein nach der Re —

duction der Aproc . Fonds auf 3¼ Proc , fortfahren , 3,75 zu

beziehen,zund in dem Unterſchiede der Rente von 3,75 und 3,5 .

mit 0,25 einen Werth von 7,144 . ( nach dem Fuße von 3,5 : 100 )

beſitzen , daher 4 , 14 . , je fuͤr 100 fl . ſeines Capitals gewinnen .

Der Verluſt am Zinſe und der Capitalwerth der Rente , die

den Unterſchied von 3¼ und 37¼ Proc . bildet , wuͤrde ſich ausglei —

chen , wenn erſt nach 19 bis 20 Jahren die Reduction der Aproc .

Fonds auf 3 / Proc . wirklich eintraͤte . Dann haͤtte aber der Glaͤu⸗

biger immer noch den Vortheil , daß auch eine weitere moͤgliche Re⸗
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duction der 3/proc . Papiere auf 3 Procent ihn nicht beruͤhren
wuͤrde .

Wuͤrde nach 5 Jahren eine Zinsreduction von 4 auf 3 ein —

treten , ſo wuͤrde ein Glaͤubiger , der die 3proc . zu 837 angenom⸗

men haͤtte, gegen diejenigen , welche 4proc . al pari empfingen ,

1̟ih noch etwas im Vortheil ſtehen , wenn es auch nicht zu einer weitern

Herabſetzung kaͤme.

110 Haͤlt man es unter Umſtaͤnden , die eine laͤugere Fortdauer des

Friedens hoffen laſſen , fuͤr wahrſcheinlich , daß der zum Sinken ſich

neigende Zinsfuß in 5 Jahren von 4 auf 3 und in weitern 9 bis

10 Friedensjahren auf 3 Proc , falle , ſo wuͤrden , wenn dieſe

Erwartung wirklich in Erfuͤllung ginge , die Zproc . Fonds ( nach

dem Zinsfuße von 3 / Proc . ) nahe zu 927/s berechnet werden koͤn⸗

nen . In den erſten 5 Jahren wuͤrde , unter jener Vorausſetzung ,
der Empfaͤnger der Zproc . , da er nur 3 Proc . von ſeinem urſpruͤng —

9 lichen Capital bezoͤge , waͤhrend der wirkliche Zinsfuß noch auf 4

licht Proc , ſteht , jaͤhrlich J. Proc . und in der ganzen Periode daher , ein —

wütd ſchließlich der zu 4 Proc . berechneten Zwiſchenzinſen , die Summe

38 von 4 , 062 . , verlieren , die ſich in den folgenden 10 Jahren bis zur

Reduction der 3½proc . Papiere auf 3 Proc . mit den ( nach dem

Zinsfuße von 3¼ Proc . berechneten ) Zwiſchenzinſen bis zu 5,732 . 4

je fuͤr 100 des urſpruͤnglichen Capitals anhaͤufen. In dieſer zwei —

5 ten Periode wuͤrde er uͤberdieß jaͤhrlich / Proc . oder fuͤr 10 Jahre ,

einſchließlich des Juteruſuriums , die Summe von 2,932 . “ an

Zinſen weniger beziehen , als die 37proc . tragen . Sein Verluſt
an Zinſen betruͤge daher bis zu dem Augenblicke , da das Sinken des

Zinsfußes von 3 / auf 3 Proc . der Finanzverwaltung die Reduction

der 3/proc , Schuld auf 3 Proc . moͤglich macht , 8,664 . . . Da

er im Augenblick einer ſolchen Reduction am Capital 8/½ vom

Hundert gewinnt , ſo wuͤrde er , wenn dieſe weitere Reduction 10

Jahre nach der erſten Herabſetzung von 4 auf 3 / erfolgte , ſeinen

Geſammtverluſt von nahe 8 / bis auf eine unbedeutende Fraction ,

clol



wenn ſie aber ſchon nach 9 Jahren erfolgte , vollſtaͤndig ausge —

glichen finden . Wegen der Gefahr , daß die nach den Umſtaͤnden

wahrſcheinlichen Reductionen nicht wirklich eintreten , wird aber der

Glaͤubiger zur Annahme der 3proc . Papiere nur durch die Wahr —

ſcheinlichkeit eines Gewinuſtes angereizt werden koͤnnen. Bietet

man ihm die 3proc . Fonds zu 90 , alſo mit einer Capitalerhoͤhung

von 11 vom Hundert an , wornach er von ſeinem urſpruͤnglichen

Capital der reducirten Schuld 3½ Proc . bezieht , ſo wuͤrde , falls

die fuͤr wahrſcheinlich gehaltene Reduction von 4 auf 3 / nach 5
Jahren , und von 3¼ auf 3 Proc . nach Verlauf von weitern 10

Jahren , wirklich eintritt , der Glaͤubiger , der dieſes Anerbieten

angenommen haͤtte , einen Gewinn von ungefaͤhr 4 vom Hundert

realiſiren , indem er am Capital 11,11 . . . gewoͤnne und an Zinſen
und Zwiſchenzinſen bis zum Augenblicke der Reduction von 3 / auf

3 die Sumnie von 7,0586 . . verloͤre .

Selbſt unter den guͤnſtigſten Umſtaͤnden , wozu hauptſaͤchlich
alle politiſchen Verhaͤltniſſe gehoͤren , welche die Fortdauer des Frie⸗

dens verbuͤrgen , hat man fuͤr ſolche Berechnungen nur fuͤr die

naͤchſte Zukunft einen hoͤhern Grad von Wahrſcheinlichkeit . Wie

die Umſtaͤnde aber auch beſchaffen ſeyn moͤgen, ſo wird die Aufgabe un⸗

aufloͤslich bleiben den Preis der zu einem niedrigern Zinsfuß

ſtehenden Papiere auf eine Weiſe zu beſtimmen , daß auch nur eine

geringe Anzahl von Glaͤubigern in ihrer Wahl zwiſchen der An —

nahme derſelben und den zu dem laufenden Zinsfuße verzinslichen

Effecten ſchwanken , und die Finanzverwaltung zugleich in

den Objecten der geſtatteten Wahl ungefaͤhre Gleichwerthe
erblicken koͤnnte.

Die Finanzverwaltung kann allerdings bei einer ſolchen geſtat —
teten Wahl die Preiſe der unter Pari ſtehenden Papiere etwas hoͤher

ſtellen , als in dem Falle , wo ſie den Glaͤubigern nur die Alternative

zwiſchen der Heimzahlung ihrer Capitalien und der Annahme von

Papieren laͤßt, deren Zinsfuß unter dem laufenden ſteht , weil in
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der That unter den Staatsglaͤubigern ſich immer eine mehr oder

weniger bedeutende Anzahl befindet , die auf das Steigen der Curſe

ſpeculirt und geneigt iſt , die Wahrſcheinlichkeit eines Gewinnes

etwas beſſer zu bezahlen , als die uͤbrigen, welche eine feſte Anlage

beabſichtigen , und nur ein regelmaͤßiges Einkommen beziehen wollen .

Allein wer auch zu Trausactionen geneigt iſt , deren guͤnſtiges

oder unguͤuſtiges Reſultat mehr oder weniger vom Zufall abhaͤngt ,

ſpeculirt in der Regel nicht auf eine weit entfernte Zukunft .

Nur die nahe Ausſicht auf moͤglichen Gewinn reizt ihn , Er bezahlt

aber auch die groͤßere oder geringere Wahrſcheinlichkeit eines nahen

Gewinnes nicht leicht zu einem bohen Preiſe , wenn ſeine Neigung

zur Wagniß nicht noch eine weitere Befriedigung durch die Ausſicht

auf bedeutende Wechſelfaͤlle des Gluͤcks erhaͤlt. Da aber der

Ziusfuß , wie groß die Wahrſcheinlichkeit ſeines fortſchreitenden

Sinkens auch ſeyn mag , nur allmaͤhlich faͤllt, ſo liegt in der Naͤhe

nur ein kleines Object des Gewinnes , und auch die Ferne bietet

keinen jener großen Gluͤckswechſel dar , da es ſich um ungefaͤhre

Gleichwerthe und nicht um einen großen moͤglichen Gewinn handelt ,

deſſen Wahrſcheinlichkeit im umgekehrten Verhaͤltniſſe mit einem

kleinen Einſatz ſteht .

Kein Boͤrſenſpeculant wird , wenn die 4proc . das Pari er⸗

reicht haben , und er auch das Sinken des Zinsfußes von 4 auf

3½ Proc . laͤngſtens in 5 Jahren und ein weiteres Sinken in ſpaͤ⸗
terer Zeit , in 10 — 20 Jahren , im hohen Grade fuͤr wahrſcheinlich

haͤlt, geneigt ſeyn , die 3Zproc . auch nur zu 85 “ ( nach dem Zinsfuße

zu 3¼ ) anzunehmen , um ſich dem Einfluß einer ſpaͤtern Reduction

von 3¼ auf 3 zu entziehen . Er wird ſich das Opfer eines halben

Proc . fuͤr 5 Jahre im Ganzen von 2,708 . , vom 100 nicht gefallen

laſſen , obwohl ihm die Rechnung ſagt , daß wenn die Herabſetzung

auf 3 Proc . auch erſt nach 50 Jahren erfolgen wuͤrde , die Bilanz

noch zu ſeinen Gunſten ſtuͤnde . Fragt man die Erfahrung , ſo findet

man in der That , daß die Boͤrſenpreiſe der verſchiedenen Papier⸗
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ſich aus dem Verhaͤltniſſe der Renten der verſchiedenen Nominalcapi —

talien ergibt . Wir haben nirgends und zu keiner Zeit wahrgenommen ,

daß die 3proc . Papiere , wenn die 3¼ , 4 , 5proc . Fonds ihr Pari

erreichten , mehr als um wenige Proc . jenes Verhaͤltniß uͤberſtiegen.

So wurden namentlich in Frankreich , in einer laͤngern Periode

der juͤngſt verfloſſenen Zeit , die Zproc . Fonds nicht hoͤher , als zu

80 —81 notirt , waͤhrend die 4proc . um 2 — 3 Proc . das Pari

bereits uͤberſchritten hatten .

Wenn der Privatmann , mehr fuͤr die nahe Zukunft ſorgend ,

die in weiter Entfernung liegenden guͤnſtigen Wechſelfaͤlle kaum in

Auſchlag bringt , ſo muß die Regierung , die nie ſtirbt , nach andern

Ruͤckſichten handeln , welche einem moͤglichen, mehr oder weniger

wahrſcheinlichen Vortheil , der in der ſpaͤtern Zukunft liegt , einen

hoͤhern Werth verleihen , als ihm die Haushaltungslehre des Privat —

manuus zugeſteht .

Jene Ruͤckſichten verletzt ſie nicht , wenn ſie den Zweck , einen

Theil ihrer Schuld auf einen Zinsfuß zu bringen , der unter dem

laufenden ſteht , auf dem andern Wege , naͤmlich durch die Bewil —

ligung einer Aunuitaͤt , ſtatt einer Erhoͤhung des Nominal —

capitals , zu erreichen ſucht .

Immer iſt es aber beſſer , die Reduction der Zinſen einer

unter unguͤnſtigen Umſtaͤnden contrahirten Schuld nach den natuͤr —

lichen Ergebniſſen des Capitalverkehres fortſchreiten zu laſſen , als

uͤber die Zukunft auf die eine oder andere Weiſe zu transigiren .
Allein wenn man einmal , um eine in manchen Beziehungen aller —

dings vortheilhafte Tilgungs - Methode waͤhlen zu koͤnnen , ſich zur

Umwandlung eines Theils der oͤffentlichen Schuld in Paͤpiere eut⸗

ſchließt , deren Zinsfuß unter dem laufenden ſteht , ſo verdient die

Zugabe von Annuitaͤten als ein Mittel zu dieſem Zwecke wenig —

ſtens vor dem andern Wege , der zu einer Capital - Erhoͤhung fuͤhrt ,

ganz entſchieden den Vorzug .
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Die Finanzverwaltung , welche jenes Mittel ergreift , um die

Glaͤubiger zur Annahme ſolcher Effecten von niedrigerm Zinsfuße
zu bewegen , verzichtet nicht , wie auf dem andern Wege , zum Vor —

aus auf die Reduction , welche ein ſpaͤteres Sinken des laufenden

Ziusfußes moͤglich macht , ſondern ſie anticipirt vielmehr dieſe

Reduction . Waͤhrend ſie auf jenem andern Wege fuͤr den Verzicht

auf die guͤnſtigen Wechſelfaͤlle , welche ihr ein ſolches Sinken des

Zinsfußes darbietet , keine angemeſſenen Aequivalente erwarten darf ,
wird ſie weit eher hoffen duͤrfen, daß die Glaͤubiger ſich zu der

auticipirten Reduction gegen einen Preis verſtehen , der eine ſolche
Trausaction auch dem Jutereſſe des Staatsſchatzes zutraͤglich er —

ſcheinen laͤßt.

Wenn ſie in einem Augenblicke , da der laufende Zinsfuß ihr

geſtattet , eine 5 Proc , tragende Schuld auf 4 Proc . herabzuſetzen ,
den Glaͤubigern die Wahl gibt , ihre Capitalien al pari , entweder

gegen 4proc . Papiere , oder unter Zugabe von zeitlichen Annuitaͤten

gegen 3proc . einzutauſchen , ſo befriedigt ſie nicht nur die Nachfrage
jener Claſſe von Staatsglaͤubigern , welche auf das Steigen der

Fonds ſpeculiren , oder die in deu öffentlichen Fonds zugleich die

Eigenſchaft eines Spielwerkzeuges bezahlen , ſondern auch die

Neigungen aller derer , welchen es um den Forlgenuß eines hoͤhern

Einkommens fuͤr die naͤchſte Zeit zu thun iſt , ſo wie der

uͤbrigen, die ſich mit dem Marktſatze des Zinſes begnuͤgen und

ſich auch fuͤr die Zukunft den natuͤrlichen Folgen eines Sinkens unter —

werfen wollen . Sie kommt den Wuͤnſchen einer großen Zahl ent —

gegen , welche geneigt iſt , ein kleines Opfer zu bringen , um eine

unabwendbare Unaunehmlichkeit in ihren fuͤhlbaren Wirkungen hin —

auszuſchieben . Viele hoffen in der Zwiſchenzeit ihre Umſtaͤnde zu

verbeſſern , und ſpaͤter leichter einen kleinen Verluſt ertragen zu

kdunen ; Andere wollen Zeit zu allmaͤhlichen Einſchraͤnkungen gewin⸗

nen ; manche Glaͤubiger , die in hoͤherm Alter ſtehen , ſind unbeſorgt
um eine ſpaͤtere Zukunft , die zu erleben ſie nicht hoffen . Wieder
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Audere , die in einer Periode des allmaͤhlichen Sinkeus des Zins⸗

fußes weitere Reductionen wahrſcheinlich finden , wollen lieber eine

feſte Rechnung ſich gefallen laſſen , als in ungewiſſer Erwartung

verharren . Uebrigens ſteht die Finanzverwaltung , wenn ſie die

Groͤße und Dauer der Annuitaͤt in der Abſicht beſtimmt , den

Glaͤubigern in der geſtatteten Wahl ungefaͤhre Gleichwerthe

anzubieten , wie geſagt , auf gleiche Weiſe , wie im andern Falle ,

auf dem unſichern Boden der Wahrſcheinlichkeitsberechnung .

Je wahrſcheinlicher ein weiteres Sinken des Zinsfußes und

je fruͤher daſſelbe erwartet werden darf , deſto geringer wird der

Preis ſeyn , den ſie in den Annuitaͤten den Glaͤubigern fuͤr den

Verzicht auf die ihnen guͤnſtigen Wechſelfaͤlle , welche die Reduc —

tion vereiteln koͤnnen , zu leiſten hat . Nur wird ſie die Aufgabe

leichter loſen , dieſen Preis in der Art zu beſtimmen , daff er ihr

nicht zu hoch und den Glaͤubigern nicht zu nieder erſcheint .

Wenn ſie eine ſolche Wahl in einem Augenblick geſtattet , wo

5. B. die Aproc . Effecten ſchon uͤber Pari zu ſteigen anfangen ( der Zins⸗

fuß ſich gegen 3 / Proc . zu neigen beginnt ) und ſie in wenigen

Jahren eine Reduction der Zinſen auf dieſes Maß zu bewirken

erwarten darf , ſo findet ſie leicht viele Glaͤubiger weit geneigter ,

die Zproc . Papiere al pari mit einer Zulage von einer Aunuitaͤt

von 1¼ je fuͤr 100 Nominalcapital fuͤr die Dauer von 15 Jahren ,

als die Zproc . , ohne ſolche Zugabe , zu 80 , alſo mit einer Capital⸗

Erhoͤhung von 25 vom 100 anzunehmen . Sinkt in der Folge der

Zinsfuß wirklich in der Weiſe , daß die Regierung nach 5 Jahren

die Herabſetzung der 4proc . Fonds auf 3 / und nach weitern 20

Jahren auf 3 Proc . bewirken kann , ſo wuͤrde ſie zwar beſſer ge⸗

than haben , dieſes Sinken abzuwarten . Allein waͤs ſie den Glaͤu—

bigern , welche die Zproe . mit einer 15jaͤhrigen Aunuitaͤt von 1¼

fuͤr 100 Capital angenommen , fuͤr ihren Verzicht auf jene Wech⸗

ſelfaͤlle, welche die Reduction vereiteln konnten , wirklich bezahlte ,

wuͤrde je fuͤr 100 Capital mit 6 / eim gegenwaͤrtigen Werthe ) un⸗
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gefaͤhr nur die Haͤlfte des Opfers betragen , das ſie die Ausgabe
der 3proc . zu 80 gekoſtet haͤtte . “ Die Rechnung wird fuͤr die

Inhaber der Annuitaͤten , jenen Glaͤubigern gegenuͤber , welche

Papiere zu dem laufenden Zinsfuß erhielten , und die Gefahr wei⸗

terer Reductionen uͤbernommen haben , in dem Maße ſich minder

vortheilhaft ſtellen , als die unter guͤnſtigen Conjuncturen erregten

Erwartungen eines fortſchreitenden Sinkens des Zinsfußes nicht

in Erfuͤllung gehen .

* Die Glaͤubiger , welche die 3 Proc . mit Annuitaͤten angenommen ,
erhalten unter obiger Vorausſetzung 5 Jahre lang / Proc . und ,
waͤhrend weiterer 10 Jahre , 1 Proc . jaͤhrlich mehr von ihrem Capital ,
als diejenigen , welche Aproc. Papiere angenommen haben , deren Zins —
fuß nach 5 Jahren auf 5¼ und nach weitern 20 Jahren auf 3 Proc —
geſetzt wird . Eine fuͤnfjaͤhrige Rente von ½ hat im Augenblicke , wo

l dieſe s Jahre beginnen , nach dem Zinsfuß von 1 Proc . einen Werth
von 2,225 . . . Eine 10jaͤhrige Rente von 1, die erſt nach 5 Jahren
zu laufen beginnt , hat einen gegenwaͤrtigen Werth von 6,855 . . ,
wenn man den Zinsfuß für die letzten 10 Jahre zu 3 ) Proc . und
den Discont fuͤr die letzten 5 Jahre zu 4 annimmt .

Nach Ablauf dieſer 15 Jahre beziehen die Glaͤubiger , welche die
Aproc, angenommen haben , bis zur Reduction der 5 / proc , auf 5 Proc . ,
alſo 10 Jahre lang , jaͤhrlich / Proc . mehr , als die Glaͤubiger , deren
Annuitaͤten nunmehr abgelaufen ſind . Eine nach 15 Jahren beginnende
10jaͤhrige Rente von ½ hat aber einen gegenwaͤrtigen Werth von
2,418 . . , wenn man den Zinsfuß in den letzten 20 Jahren zu 3½

ren, und in den 5 fruͤhern Jahren zu 4 rechnet . Die Inhaber der An
nuitaͤten wuͤrden daher im Vortheil ſtehen , und ihr discontirter Ge⸗
winn 6,64 . . je fuͤr 100 betragen .

Die Begebung der zproc . zu 80 wuͤrde aber der Finanzverwaltung
unter gleichen Vorausſetzungen ein Opfer von 12,15 . . gekoſtet haben .
Sie haͤtte in den erſten s Jahren am Zinſe Proc . gewonnen , nach
der Herabſetzung des Zinsfußes von 4 auf 3¼ Proc . aber , 20 Jahre
lang bis zur moͤglichen Herabſetzung der 3½ proc. auf 3, jaͤhrlich
7 Proc . mehr an Zinſen zu zahlen gehabt . Sie muß uͤberdieß, wenn
nach dieſen 20 Jahren der Zinsfuß auf 5 geht , vom urſpruͤnglichen
Capital eine Rente von 35 / fortentrichten , deren Mehrbetrag als —
dann einen Werth von 25 hat . Der discontirte Werth dieſes Capi⸗
talverluſtes und der 20jaͤhrigen Rente von ½ betraͤgt 13,24 . . und
der Gewinn an Zinſen in den erſten 5 Jahren 4,11 . , Hiernach blͤibt
ein Verluſt von 12,15 .
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So wuͤrden die Empfaͤnger der Annuitaͤten im Nachtheile ſtehen ,

und die Regierung ein , nach ſeinem Erfolge , fuͤr ſie vortheilhaftes

Geſchaͤft gemacht haben , wenn die Reduction von 4 auf 3¼ Proc .

erſt nach Verlauf von 10 Jahren bewirkt werden koͤnnte , die Re —

duction auf 3 Proc . ausbliebe , und die Rente von ½ , welche die

Regierung nach Ablauf der Annuitaͤten erſpart , einen dem Zinsfuß

von 3 ) entſprechenden Werth ( von 14,28 . . . ) behauptete . Iſt

das Letztere nicht der Fall , ſo kann auch beim Ausbleiben der Re —

duction auf 3 Proc . die Bilanz ſich noch zu Gunſten der Annui —

taͤten⸗Empfaͤnger ſtellen . Treten naͤmlich nach erfolgter Herabſetzung

der 4proc . Papiere auf 3 Ereigniſſe ein , welche den Zinsfuß ſchnell

auf 4 oder 5 Proc . oder noch hoͤher ſteigern , ſo haͤtte die Finanz —

verwaltung in dem angehaͤuften Werthe der Annuitaͤt am Schluſſe

der 15jaͤhrigen Periode mehr geleiſtet , als ſie die Tilgung einer

Rente von ¼ koſten wuͤrde.

Dieß mag genuͤgen, um die Natur einer Trausaction naͤher zu

bezeichnen , durch welche die Finanzverwaltung , indem ſie fuͤr eine

beſtimmte Zeit eine den laufenden Zinsfuß uͤberſteigende Rente be—

willigt , ſich eine Reduction der Zinſen unter dem gegeuwaͤrtigen

Zinsfuß in einer ſpaͤtern Zeit ſichern kann . Sie laͤßt mannichfaltige

Combinationen zu , man kann den Glaͤubigern die Wahl laſſen zwi —

ſchen Annuitaͤten von verſchiedenem Betrage und ungleicher Dauer ,

z. B. zwiſchen einer Rente von 1 / auf 15 Jahre und einer Rente

von 2 auf 10 Jahre ; man kann auch eine abnehmende An —

nuitaͤt , z. B. fuͤr die naͤchſten 5 Jahre 2 vom Hundert und fuͤr

die folgenden 7 Jahre 1 / vom Hundert , anbieten . Wenn der

Ziusfuß im raſchen Fallen begriffen iſt , ſo iſt es ſelbſt moͤglich ,

mauche Glaͤubiger zur Annahme von Papieren zu einem niedrigern

Zinsfuße durch eine nur die Differen ; zwiſchen dieſem und dem

laufenden Zinsfuß ausgleichende Rente zu bewegen , inſofern die—⸗

ſelbe fuͤr eine laͤngere Reihe von Jahren verwilligt wird , vor

deren Ablauf der Glaͤubiger ein tieferes Sinken des Zinsfußes ,
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welches der Finanzoerwaltung eine weitere Reduction moͤglich machen

wuͤrde , fuͤr wahrſcheinlich haͤlt.

Es verſteht ſich , daß dieſer Weg zur Herabſetzung des Zins⸗
fußes mit der Ausſicht auf ein befriedigendes Reſultat uͤberall nur
da verſucht werden mag , wo es ſtehender Grundſatz iſt , die

Zinſen der oͤffeutlichen Schuld , ſobald dieß der Marktpreis der Capi⸗
talien geſtattet , auf das Maß deſſelben zu reduciren , und die Glaͤu —

biger nicht in dem Wahne ſtehen und durch ein ſchwankendes Be —

nehmen der Verwaltung beſtaͤrkt werden , daß ſie die Großmuth
der Finanzverwaltung gegen die natuͤrlichen Folgen des Zinsfußes
auf Unkoſten der Steuerpflichtigen ſchuͤtzen werde .

Unter jener Vorausſetzung wird aber , wie geſagt , die Finanz⸗
verwaltung dennoch immer beſſer thun , in ihren Maßregeln den

natuͤrlichen Veraͤnderungen des Zinsfußes ſelbſt dann zu folgen ,
wenn keine aͤltere unter dem laufenden Zinsfuße verzinsliche Schuld

vorhanden ſeyn ſollte , zu deren Tilgung ſie ihren Tilgungsfonds
verwenden koͤnnte , indem ſie alsdann zur Benuͤtzung deſſelben den

einen oder andern der oben bezeichneten Wege einſchlagen kaun .

9 .

Periodiſche Benutzung des Sinkeus des Zinsfuſtes zur Zinsreduc⸗
tion und periodiſche Umwandlung der zu niedrigem Zinsfuß

ſtehenden Schuldeapitalien in höher verzinsliche nach

eingetretenem Steigen des Zinsfuſtes .

Mit der Zeit wird es keiner Verwaltung , deren Schuldcapi —
talien von Seiten der Glaͤubiger unaufkuͤndbar ſind , an ſolchen

Papieren fehlen , die auf dem niederſten Zinsfuße ſtehen , da bei

laͤngerer Dauer des Friedens das Sinken deſſelben auf dieſen Stand

nicht ausbleibt .

Hat die Regierung die Zeit des Friedens zur Reduction be —

nutzt , ſo hat ſie ſich nicht nur eine Rente frei gemacht , die ſie ,
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wenn die Zeit das Beduͤrfniß einer Capitalberzehrung herbeifuͤhrt ,

zu deſſen Deckung benutzen kann , ſondern ſie hat ſich zugleich fuͤr

den Fall , daß ſie bei feſten Tilgungsplanen auch in Perioden be—

harrt , wo ſie neue Anlehen contrahirt , guͤnſtigere Wechſelfaͤlle

geſichert . Wir wollen und koͤnnen jene Amortiſationsſyſteme nicht

loben , wornach die Finanzverwaltung fuͤr die aͤltern Schulden be—

ſtimmte Tilgungsplaͤne zu vollziehen , und den um den Betrag der

Zinſen der ruͤckgekauften Capitalien wachſenden Tilguagsfonds mit

der einen Hand zu verwenden fortfaͤhrt , waͤhrend ſie mit der an —

dern Hand neben den Capitalien , die ein außerordentlicher Staats —

aufwand erfordert , zugleich den Betrag des Tilgungsfonds in neuen

Anlehen erhebt . Allein ſo koſtbar und verwerflich dieß Verfahren

iſt , wenn man , um Effecten , deren Nominalcapitalien auf einem

niedrigen Zinsfuß ſtehen , ruͤckzukaufen, ſich die hiezu erforderlichen

Fonds durch den Verkauf vou Papieren gleicher Art unter dem

Nominalwerthe zu verſchaffen ſucht ; ſo gewinnt die Sache in der

That eine andere Geſtalt , wenn man die Summen , die zuür Til —

gung der Schulden von niedrigem Zinsfuße mittelſt des Ruͤckkaufs

tief unter Pari verwendet werden , durch Anlehen aufbringt , deren

Nominalcapitalien den wirklich dargeliehenen Betraͤgen gleich oder

nahe ſtehen , und zu einem hoöͤhern Fuße verzinst werden .

So ſonderbar es lauten mag , ſo kann man doch behaupten ,

daß unter außerordentlichen Umſtaͤnden, welche den Zinsfuß erhoͤhen ,

die Umwandlung der zu einem niedrigern Zinsfuße ſtehenden Schuld

in eine hoͤher verzinsliche , fuͤr die Finanzverwaltung in der

Regel vortheilhaft ausfallen wird , und zwar aus den naͤmlichen

Gruͤnden , aus welchen der Verkauf von Papieren unter dem No⸗

minalwerthe verwerflich erſcheint .

Da in einer Periode außerordentlicher Anſtrengungen und unter

Verhaͤltniſſen , die dem offentlichen Credit minder guͤnſtig ſind , der

Staatsglaͤubiger den moͤglichen Gewinn , den er in Folge eines ſpaͤtern

Sinkens des Zinsfußes durch das Steigen der Preiſe der oͤffentlichen
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bringt , als in einer Periode , die dem Sinken des Zinsfußes guͤnſtig

iſt , ſo kann die Finanzverwaltung z. B. 3proc . Fonds leicht zu

einem Preiſe zuruͤckkaufen , der nur ſehr wenig von dem Werthe
einer gleichen Rente von hoͤher verziuslichen Fonds abweicht .

Eine Rente von 3 hat nach dem Zinsfüße bon 5 voin Hundert

einen Werth von 60 . Koͤnnten zu einer Zeit , da die Regierung ,

um ein Capital von 100 zu erhalten , eine Rente von 5 ( ohne Er⸗

hoͤhung des Nominalcapitals ) verſchreiben muͤßte, die Zproc . Pa⸗

piere auch nicht zu einem niedrigern Preiſe als zu 65 ruͤckgekauft

werden , ſo wuͤrde die Finanzberwaltung , wenn anders die Ruͤckkehr

beſſerer Zeiten nicht ganz ungewoͤhnlich lange ausbleibt , dürch einen

ſolchen Ruͤckkauf ſich eine bedentende Erleichterung fuͤt die Zukunft

verſchaffen .

Sie muß zwar fuͤr die 65 , die ſie zum Ruͤckkauf einer Rente von

3 verwendete , in Folge der Verwandlung in öproc , Fonds eine

jaͤhrliche Reute von 3, 25 eutrichten ; “ allein wenn auch in ſehr enk⸗

fernter Zeit , z. B. in 20 Jahren , der Zinsfuß auf 3 / zuruͤckſinkt,
ſo vermindert ſich jene Rente im Verhaͤltniß von 5 : 3,5 , d. i. von

3,25 auf 2,275 , und wenn der Zinsfuß zuletzt auf 3 fallen ſollte ,

von 3,25 auf 1,95 , vorausgeſetzt , daß die Regierung die Gelegenheit
zur allmaͤhlichen Reduction nicht verſaͤumt . Sie gewinnt in Verglei —

chung mit dem urſpruͤnglichen Zinſe von 3 , die ſie von den zu

Der Zinsfuß der in den zproc . Fonds angelegten Capitalien waͤre
darnach 4,615 . . , alſo um 0,585 . . niedriger als der lauſende . Ein
ſo bedeutender Unterſchied zeigt ſich aber nur in Zeiten , da man eine
dem Sinken des Zinsfußes günſtige Veraͤnderung nicht mehr ſehr ent —
ſernt glaubt . Selbſt in Großbritannien , wo das Daſeyn einer großen
Zahl reicher Capitaliſten der Speculation auf ein entferntes Steigen
der oͤffentlichen Fonds am meiſten guͤnſtig iſt , war im Durchſchnitt in

der Kriegsperiode , der in wenigen Jahren ein Fallen des Zinsfußes
auf 5 folgte , im Durchſchnitt der Zinsfuß von den in den zproc .
und §proc , Fonds angelegten Geldern nur um ciren ½o Proc , ver⸗
ſchieden .



48

65 ruͤckgekauften Capitalien zu zahlen hatte , durch die Reduction

der umgewandelten Papiere auf 3¼ , daher eine Rente von 0,725 ,

im Werthe ( nach dem Zinsfuße von 3¼ ) von 20/ , und durch die

Reduction auf 3 eine Rente von 1,05 , im Werthe ( nach dem

Zinsfuß von 3 Proc . ) von 35 , waͤhrend ſie durch den Zuwachs an

Zinſen , welcher aus der Verwandlung der 3proc . in 5proc . Fonds

entſtand , in 20 Jahren einſchließlich des Juteruſuriums nur eirca

8½ verlor .

Wenn erſt in 20 Jahren der Zins fuß auf 4 und in weitern

10 Jahren auf 3¼ oder 3fiele , ſo wuͤrde der Verluſt , der ſich am

Schluſſe der 20jaͤhrigen Periode ergibt , die durch die Reduction

von 5 auf 4 gewonnene Rente von 0,4 ( im Werthe von 10 , nach

dem Zinsfuße von 4 Proc . gerechnet ) bereits uͤberwiegen und der

vollſtaͤndige Gewinn nur etwas ſpaͤter erſcheinen .

Im Laufe von zwei bis drei Menſchenaltern kann der Wechſel

der Ereigniſſe ein zweimaliges Steigen und Fallen des Zinsfußes
von 3 , 3½ bis 5 , 6 , 7 Proc . herbeifuͤhren , und ein urſpruͤnglich

zu 5 Proc . aufgenommenes , beim Sinken des Zinsfußes auf 3

Proc , reducirtes Schuldcapital von 100 , durch eine zweimalige

oder dreimalige Wiederholung der bezeichneten Operation ( Umwand⸗

lung in eine 5proc . Schuld und ſpaͤtere Reduction auf 3 Proc . )

auf ein Nominal - Capital von 42½ und 27½¼; , die Zinſenlaſt eines

urſpruͤnglichen Capitals von 100 auf eirca 1 / und 5½ % Proc , u. ſ. f.

mit einem im Verhaͤltniß zu dieſer Erleichterung ganz unbedeuten —

den Opfer gebracht werden .

Liegen in der Noͤglichkeit des laͤngern Ausbleibens des Sin —

kens des Zinsfußes auch fuͤr die Finanzverwaltung unguͤnſtige Wech —

ſelfaͤlle, ſo treten doch im Laufe der Zeit immer Perioden ein , wo

der Zinsfuß hoch ſteht und mit groͤßter Wahrſcheinlichkeit in der

nahen Zukunft ein bedeutendes Sinken erwartet werden kann , wie

namentlich unmittelbar nach einem Kriege , indem in den Jahren des

Friedens , wenn auch alle Umſtaͤnde ſeine Dauer verbuͤrgen , der
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Zinsfuß deunoch aus mannichfaltigen Urſachen ſich noch in der Hoͤhe
zu halten pflegt . In dieſen Beziehungen befinden ſich aber die Re —

gierungen auch deßhalb in einer guͤnſtigen Stellung , weil ſie am

beſten die Verhaͤltniſſe kennen , von welchen die Beurtheilung der

entſcheidenden Frage abhaͤngt.

Wohl moͤchte es einer geſchickten Verwaltung nicht ſchwer fallen ,
die Benutzung des periodiſchen Sinkens des Zinsfußes zu Reductionen

auf dem angedeuteten Wege fuͤr die Verminderung der Staatslaſt
fruchtbarer zu machen ; und in der That laſſen ſich Beiſpiele von einzel⸗
nen Erfolgen der bezeichneten Art nachweiſen , welche oͤffentliche Ver⸗

waltungen ( ohne ſie zu ihrer eigentlichen Aufgabe gemacht zu haben )
9 8 zufaͤllig , in Folge der gleichzeitig mit der Vermehrung der oͤffent⸗

lichen Schulden fortſchreitenden Tilgung mittelſt Ruͤckkaufs aͤlterer

Effecten , in ſo weit wirklich erlangt haben , als dieſes Verfahren
bisweilen zu dem Reſultate fuͤhrte , daß in Perioden , da das Mieth⸗

ſich geld der Capitalien ſehr hoch ſtand , eine zu einem niedrigen
1 3 Zinsfuße ſtehende Schuld 6 . B. Zproc . Nominalcapitalien ) in eine

Ialige hoͤher verzinsliche , der That nach , verwandelt wurde . “

Eine ſolche Schuldumwandlung bildet in Beziehung auf die be⸗
ruͤhrten Verhaͤltniſſe , wovon ein guͤnſtiger oder unguͤnſtjger Erfolg
fuͤr die Finanzverwaltung zu erwarten iſt , den directen Gegenſatz
jener Maßregeln , wodurch das Nominalcapital einer auf dem lau⸗
fenden Zins fuße ſtehenden oder auf denſelben zuruͤckfuͤhrbaren Schuld ,
erhoͤht und deſſen Zinsfuß unter den laufenden geſetzt wird . Will
die Finanzverwaltung nicht lieber beiderlei Operationen gaͤnzlich ent⸗

Namentlich in Großbritannien in jenen (freilich ganz ſeltene Aus —
nahmen bildenden ) Jahren , wo groͤßtentheils öproc . Nominalcapitalienzur Erhebung von Anlehen creirt wurden , waͤhrend der Tilgungsfonds( vie in der Regel ) nur im Ruͤckkauf von zproc . Stocks ſeine Anwen⸗(l, dung fand .

Nebenius , üb . d. Herabſetzung d. Zinsfußes ꝛc. 4
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ſagen , ſo wird ſie eine Speculation der erſten Art ( in hiezu geeigneten

Perioden ) ihrer Stellung ſo lange ungleich mehr entſprechend finden ,

als es wahr bleibt , daß der Staat mit gleicher Sorgfalt das In⸗

tereſſe der Gegenwart , ſo wie der Zukunft wahrnehmen ſoll , der Pri⸗

vatmann dagegen mehr fuͤr die Gegenwart und die naͤchſte Zeit , als

eine weit entfernte Zukunft zu ſorgen berufen iſt , und in dieſer Be⸗

ziehung ſelten aus ſeiner Rolle faͤllt.

10 .

Schlußbemerkung über das Verfahren bei Herabſetzung der Zinſen

der öffentlichen Schuld .

Wir wollen nun das Reſultat unſerer Unterſuchung in Kurzem

zuſammenfaſſen .

Der Staat hat nicht nur das Recht , ſondern iſt nach allge⸗

meinen Grundſaͤtzen der Gerechtigkeit den Steuerpflichtigen gegenuͤber

verpflichtet , die Reduction der Zinſen der aufkuͤndbaren , dffentlichen

Schuld zu bewirken , ſobald er durch ſeinen Credit und durch das

Sinken des Zinsfußes ſich in der Lage befindet , eine ſolche Maß⸗

regel mit zureichender Sicherheit zu vollziehen.

Weder Ruͤckſichten der Billigkeit gegen die Staatsglaͤubiger ,

noch Ruͤckſichten der Politik ſollen ihn hindern , die Herabſetzung

des Zinsfußes der dffentlichen Schuld beim Sinken des Miethgeldes

der Capitalien als ſtehenden Grundſatz anzunehmen .

Die Anwendung dieſes Grundſatzes , weit entfernt den Credit

des Staates zu ſchwaͤchen, ſichert ihm fuͤr kuͤnftige Faͤlle des Ca⸗

pitalbeduͤrfniſſes die Huͤlfe der Capitaliſten .

Im unausbleiblichen Wechſel der Perioden des Steigens und

des Sinkens des Zinsfußes iſt ſie das ſicherſte und zugleich das

wohlfeilſte Mittel der Verminderung der Zinſenlaſt , die ſie nach

den Umſtaͤnden oft in wenigen Jahren in einem weit ſtaͤrkern Maße
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bewirkt , als die in einem zwei - und dreifach laͤngern Zeitraum nach

dem gewoͤhnlichen Maßſtabe fortſchreitende Schuldentilgung .

Um ſich die natuͤrlichen Vortheile der Reduction vollſtaͤndig zu

ſichern , und zugleich den Intereſſen der Staatsglaͤubiger und dem

raſchen Umſatz der oͤffentlichen Effecten gebuͤhrende Rechnung zu tra⸗

gen , ſuche man unmittelbar dem eutſchiedenen Sinken des Zinsfußes
in Abſtufungen zu folgen , welche den Zius der dͤffentlichen Capitalien
je nur um 7, Proc . und hoͤchſtens in dem Falle , wo der bisherige
Zins 5 Proc . und daruͤber betrug , um 1 Proc . vermindern .

Man vermeide daher ebenſo , dem entſchiedenen Sinken des

Zinsfußes auf dieſe Stufen voranzueilen , als die dffentlichen Fonds
bedeutend uͤber Pari ſteigen zu laſſen , und ſtelle dem Publicum ,

um dieß zu verhindern , noͤthigenfalls durch offene Erklaͤrung
die Reduction in Ausſicht .

Das Maß der Reduction und uͤberhaupt die Bedingungen des

Umtauſches der aͤltern Schuld in die Schuldeapitalien von niedrige⸗
rem Zinsfuß beſtimme die Verwaltung im Ueberblick aller Verhaͤlt⸗
niſſe nach eigener Ueberzeugung und nicht durch eine Concurrenz

von Unternehmern , deren Speculation auf Vortheile gerichtet ſeyn

kann , die ſie ſich durch geſchickte Benuͤtzung der Verlegenheiten zu

verſchaffen hofft , in welche eine zahlreiche Creditorſchaft nach den

Umſtaͤnden durch die Aufkuͤndigung geſtuͤrzt wird .

Sie bewillige dagegen auch den Staatsglaͤubigern keine Vortheile ,
um auch nur einen Theil des Verluſtes von ihnen abzuwenden , wel —

cher ſich als natuͤrliche Folge des Sinkens des Zinsfußes ergibt ,
und der alle uͤbrigen Capitalbeſitzer auf verhaͤltnißmaͤßig gleiche Weiſe
trifft . Nur wenn man , zu lange zoͤgernd, die Meinung erregt oder

beſtaͤrkt hat , daß die Reduction ausbleibe , und man die Rente meh⸗

rere Procent uͤber Pari ſteigen ließ , trage man dieſem Umſtaude bil⸗

lige Ruͤckſicht, etwa durch einen fuͤr einige Zeit vergdunten Fortgenuß
der hoͤhern Zinſen , oder , wo der laufende Zinsfuß eine Reduction von

4 *



1 Proc . geſtattete , durch ſucceſſive Reduction je um ½ Proc . in

feſter Vorausbeſtimmung .

Vor allem enthalte ſich aber die Finanzverwaltung , ſolche Be —

dingungen zu bewilligen , wodurch eine erhebliche Erhoͤhung des

Nominal - Capitals der alten Schuld entſteht ; und will ſie einen

Theil dieſer Schuld , um ihren Tilgungsfonds fuͤr die nachkommende

Zeit zum Ruͤckkauf unter Pari verwenden zu koͤnnen , auf einen Zins⸗

fuß bringen , der unter dem laufenden ſteht , ſo ſuche ſie dieſen Zweck

lieber durch eine Zugabe von Annuitaͤten , als durch eine Capital —

erhohung zu erreichen , und geſtatte die Wahl zwiſchen ſolchen , auf

einen niedrigen Zinsfuß geſetzten mit Zeitrenten verbundenen Papieren

und den auf den laufenden Zinsfuß geſtellten Effecten .

Ehe die Finanzverwaltung den Glaͤubigern kuͤndigt und ihnen

freiſtellt , entweder die feſtgeſetzten Bedingungen der Schuldumwand —⸗

lung , und , wo alternative Augebote geſchehen , eines derſelben anzu —

nehmen , oder ſich der Aufkuͤndigung zu unterwerfen , ſichere man ſich

den Vollzug durch feſte Verabredungen mit Unternehmern , welche ſich

verbindlich machen , die erforderlichen Mittel zur Heimzahlung her —

beizuſchaffen , und dagegen fuͤr die heimgezahlten Capitalien die umge⸗

wandelte Schuld zu einem beſtimmten Preiſe zu uͤbernehmen ; dieſer

Preis mag dann , ſo weit das Beduͤrfniß von Garantien fuͤr den

ſichern Vollzug es geſtattet , die Mitbewerbung beſtimmen .

Hat die Finanzverwaltung aber eigene disponible Mittel ,

welche ihr die Huͤlfe von Unternehmern entbehrlich machen , ſo iſt

es um ſo beſſer .

Den Glaͤubigern geſtatte man endlich fuͤr ihre Erklaͤrung einen

angemeſſenen Termin , der da , wo die ausbleibende Erklaͤrung als

ſtillſchweigende Einwilligung in die Reduction zu den feſtgeſetzten

Bedingungen betrachtet werden ſoll , billig geruͤumiger beſtimmt wird .

Es gibt noch ein Mittel , wodurch man den Zweck der Reduc⸗

tion ohne Aufkuͤndigung wenigſtens theilweiſe erreichen kann . Wenn

das Publicum uͤber die Abſicht der Regierung , die Reduction bei
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ſchicklicher Zeit eintreten zu laſſen , nicht im Zweifel iſt , die Effecten ,
deren Zinsfuß den wahren Marktpreis uͤberſteigt , das Pari daher gleich⸗
wohl nicht bedeutend uͤberſchreiten , waͤhrend die Regierung zu niedri —

gerem Zinsfuß geſtellte Papiere al pari oder nahe zu Pari ausgeben
kann , ſo mag die Umwandlung durch einfache Borſengeſchaͤfte
theilweiſe vollzogen werden . So kann man 5proc . Papiere , ſo

lange ſie die Beſorgniß der Ruͤckzahlung uͤber 12 —104 zu ſteigen
verhindert , um dieſen Preis einkaufen , wenn man gleichzeitig fuͤr
Aproc . zu 98 —100 Kaͤufer findet . Eine ſolche Operation wird

aber nur die auf der Boͤrſe ſchwebenden Effecten ergreifen , und
ohne die dem Einkaufspreiſe nothwendig zu ſteckende Graͤnze zu
uͤberſteigen, nicht leicht einen bedeutenden Umfang gewinnen , daher
nur als eine Einleitung zu einer umfaſſenden Maßregel betrachtet
werden duͤrfen .
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