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

1.

Cinleitung. MMecht ded Staates urv AnfFiindigung ldftig
getoordener Schulden,

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

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

ju, weldye die Regierungen notdige, hobhere

Jinfen 3u bewilligen.
Der Privatmamn,

der unter ungdnftigen Wmftdnden eime

Sduld contrabirte, ftebr beins IBechfel der Conjuvcturen Feinen Mu-

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

Webening, 4n,

Sefeftigung feines

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

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

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

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

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

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

b

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Diefes ihnen beim anfanglichen Sinfen des Micthgeldes der
Gapitalien gefidherten vollen Genuffes der urfpriinglichen infen er
freuen fidh die Staatdgldubiger von Redbrs wegen.  Bon Rechts
wegen erfreuen fie fich auch des Vortheils, daf beim weiter fort=
fobreitenden Sinfen bded Miethgeldes ber Gapitalien eine Rednc-
tion ben effectiven Jinébesug von der wabren urfpriinglichen Dar-

[oby

i

g
0
l
%

1l

Baden Wiirttemberg



5

lehensfumme nur in einem, nac) BWerhaltni§ der Grdfe des einge:
trecenen Sinfené des Jinéfufes, mehr ober weniger unbedenten:
ben Mafie afficiven Fann,

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

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

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

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

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

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

*

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




Werpilichtung ded Staated in Begichnng auf die Hevabfepuig
b ped Jinsfufied der offentlichen Sduld

pen Stenerpilichtinen

PWenn man die Stellung ded Staated mit der ded Privats

fchuldners in Beziehung auf die Auffdandigung ldftig gewordener

Sdhulden vergleidyr, fo witd man tiberhaupt in Begichung auf unfere
Srage nur eine wefentlidye Berfchiedenheit finden.
aber barin, dafi die Yuffilndigung filv den Vrivatfchuloner nur ein
Redhe ift, fiir den Staat aber ugleid) cine Pfliche feyn Fann.
Die Srenerpflichtigen find ¢8, welde in ber That aud vem Cin-

Diefe befteht

formmen von ihrem Wermdgen und von ihrer Arbeit die Jinfen der
offentlichen Sduld anfzubringen haben. Fn die Mitte jwifchen bdie

Gldubiger und bdie Sreuerpflidheigen gefiellt, ift er diefen jebe Gr=
leidhterung 3u gewdbren fdyuldig, bdie ohne BVerleung des Redyts
und der Dilligfeit nad) anderer Seite hin und unbefchadet aller

Sraatépvece mdglid) ift.

Diefes Giebor der natirlichen Gerechtige

feit beobadpten die bffentlihen Berwaltungen in allen Transactionen,

vorruft.

verfchaffen Fann?

weldye die Fiirforge fiir die Bebrivfniffe ded dffentlichen Dienftes her

Ueberall, wo ¢5 fid) von der Unternehmung dfentlicher Arbei-
ten, von Lieferungen und Accorben aller Are Handelt, bei denen bdie
gleiche Leiftung gefichert erfcheint, oder verbiirgt werben Fann, und
namentlid) bei allen dffentlichen Unlehen, bale man fid) fife ver=
pflichter, demijenigen den Borzug 3u geben, ter bas vorhandene V-
birfniff am woblfeilften 3u befriedigen fich erbietet.
ver Staat nidht verpflicdhtet feyn, aufyubdren, ovon den ihm
au cinem hoben inéfuff tiberlaffencu Capitalien dbas hdhere Mieth=
geld 3u entvidhten, fobald er fich Gapitalien gu nicorigerem Jinéfufe

AWarum follte

Cs ift filr die Staatsgliubiger allerdings febr unerfreulich, von

BADISCHE
BLB LANDESBIBLIOTHEK

vern Cinfommen aug ihren in den bffentlichen Fonds angelegren




LANDESBIBLIOTHEK

8

Geloern 7/, vber 5 und nad) ben Umfianden allmabhlich nod) mehe
au verlieren, und auf ben diefer Rentenverminderung entfprechenden
Capitalgewinn, bei formodhrendem Steigen des Cffectenpreifes, ver-
pichten gu miiffen.  Fir Mandpe, die den grofiren Tneil ihres Un-
terhalts aus jenem Einfornmen su beftreicen haben, oder deren ganze
ofonomifdie Crifteny auf ibrem Rentenbeguge berubt, Fann die Re-
buction fehr fchmerzlich und von grofien Berlegenbeiren begleiter fenn.
Unter den Staatdgliubigern findet fich allerwdrts cine befte grofere
3abl folcher Perfonen, je hdher die bffentliche Sduld angewacdyfen,
und fe grdfier der Theil ded Nationaleinfommens ift, den die Jiegie:
rung ur Wertheilung unter ihre Glaubiger 1dhelich exhebt. IWitt-
wen wnd Minderjdbrige, durdh Ulrer und KranflichFeit ju productiven
Nrbeiten nnfidbige Perfonen bilden ingbefondere cine jablreiche Glafje
unter ben Staarégldubigern.

Sollte eine billige Ricficht auf diefe Berhaltniffe die Regicrung
nicht ju dem Vevsicht auf eine Mafivegel bewegen Fonnen, bie einer
geringern 3abl bedeurende Opfer auflegt, wdabhrend ibyr Bortheil
fidh) auf dic grofic Menge der Sreuner pflidhtigen vertheilt,
pore empfindliche Schmergen verurfachr, Diev nur weniger fithibare
Crleidhterungen gendbre 2

Wir verneinen diefe Frage, obwobl wir bie RicE|ichten der Bil-
ligkeit in em Benehmen gegen die Staatsgldubiger feineswegs aus-
fdliefen.  2Bir werben bei Betradhtung der cigenthimlichen Srel:
lung, in weldher die Megierung fich gegen ihre Gldubiger befinbet,
barthun, dafi e allerdingsd Forderungen der Billigfeit und morvalifdye
Werpflichtungen gibt, welche die Regierungen verhindern Fonnen, den
Bortheil der Stenerpflidhtigen nicht in Hem ganjen Umfang 3u vers
folgen, in weldhem fie e8 nach ben Umftanden, obhne formelle Nechts=
verlegung, thun fonnte.  Allein fo weit Faun fich die Forderung der
Billigkeit niche evfirecten, daf man auf Unfoften der Sreuerpflidh=
tigen fammtliche Staatsglaubiger von den natirlidyen 2Wirfungen
befreien miifite, welche der von der Regierung gany unabbhingige
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Wechiel der Umftande auf das Einfommen aller Staarsange:
horigen audibt. 2Wie die Capitalgewinnfte und bder davon ab:
hangige 3inéfufi, iff aud) die Landrente und dev Yrbeitslohn hiufigen
Schwanfungen untermworfen,

2Wie dber Landeigenthimer, wenn dber Padhtertrag feiner
Grundfticte finfr, wie der Arbeiter, wenn feine Mrbeit minder
ftark begehrt ift, obder die 3abl der Urbeiter rafcher wachdr, und
wi¢ die Untrernehmer, wenn ihre Fuduftriec= Erseugniffc weniger
begehre oder in grofierer Menge audgeboten werden, an ihrem Ein:
Fommen verlieren, fo der Gapitalift, wenn die Capitalien fidh fchnels
lv vevmehren und haufiger ausgeboten oder feltener gefudyt
werdent. Der Staatsglaubiger befinbet fidh in diefer Hinficht in gany
gleicher Lage , wie die Privarglaubiger, unter weldhen man
ebenfallé gar Wiele 3ahlt, die gang oder grdfrentheils von ihren Gas
pitalzinjen [eben, Wollte die Regicrung anfangen, die natiirlichen
Folgen folcher Berdnderungen fiir die cine oder andere Glafje der G-
fellichafe minder fiblbar ju madyen, fo wirden wabrlich weder die
Capitaliften dberhaupt, nod) die Staatégldubiger bdie erften feyn,
bie foldhe Furforge in Anfprud) ju nehmen hatten,

Am fehmerslichften triffe ein ungiinftiger Wedhfel bie arbeircude
Claffe; fie bilder bie bei weitem grofite 3abl der Steuerpflichrigen.
Sie, weldpe die unguinftigen Wechfelfalle in der Lohuernicdrigung
alé Avbetrer, und in dem hohen Niethgelde von den bdem
Sraat anvertrauten Gapitalien als Eteuerpflidhrige ju tra:
gen haben, in bdiefer leten Sigenfdaft ber Wortheile ginftiger
Gonjuncturen ju berauben, um das ohne Wvbeit gewonunene Gin:
fommen der Staatsglaubiger dev natirlidhen IBirfung des Sinfens
per Gapiralgewinnfie oder ded Iindfufes ju entyiehen, wire eine
fdyreiende Berlegung aller Grundfage ded NRedhts und der Billig-
feir.  Seine Ridfidye der Politif fann aber gebieten, was fo
fonnenflar dem Jechr und dev BVilligleit uwiderliufr. Fusbefon:
dere fann die Erhaltung deé Staatdcredits niemals den Bey-
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sicht auf die Bortheile verlangen, woburd) er gany eigentlid) fei-
nen MWerth erhale.  Gerade defhalb, weil e die Regierung in hen
Stand fefst, 3u ben moglichft wohlfeilen Preifen Capitalien 3u
erbalten, ift ibr cin woblgegrinbeter Gredit winfdhendwerth und
migglich. Ober glaubt man etwa, dbaf in Finftigen Fdillen eines Be-
vilrfniffed, befonders in Augenblicten der Noth und unter Umftdnden,
welche die Capitalpreife bedeutend erhdhen und den Staatderebit
fchwdchen, die Regicrung um fo leichter disponible Capitalien ju
leiben finden werde, wenn fie im Qugenblict der Profperitat grofs
multhig fortfabre, ibren Gilanbigern 5 Vroe. 3u entrichten, wdbrend
ihr Geld 3u 4 und 3'; Proc. angeboten wird? Dieff wdre cine grofe
Taufdung.  Der Capitalift benuit jedergeit die Umftdnde, fo gut
er fann, und wird, wenn er 7 und 8 Proc. 3u erbalten hoffen varf,
wegen der gegen frihere Glaubiger geibten Grofmuth Feinen mbg-
lidhen Gewinn gurictlaffen; im Gegentheil wird jede Regierung,
weldye in gunftigen 3eiten unterldfe, ihre Sinfenlaft ju vermindern,
fobald auferorbentliche Ereigniffe bas Vebiirfuiff ciner unfrudt-
baren Berzgehrung von Gapitalien herbeifiihren, alle ihre Gredit:
Dperationen erfchwert finden; denn je Hbher die Laft der infen
amoadyst, defto leidpter erheben fich Sweifel uber die fortbauernbde
Crfilllung aller gegen die Staatdgliubiger cingegangenen Berbind:
lichFeiten.

IMan varf daber auch im Jutereffe ves Staatécredits verlan:
gen, daff bder Staar, wenn bie 3eit biegu gefommen iff, vom
Recht der Auffiindigung Giebraud) mache, um den Sinéfuff der
bffentlichen Schuld herabjufessen.

3.
Die Grifie der Schuld ift Fein Hindernifi der Herabfesung ves
Jindfngies.

Der Staat Fann mit gleidher Leichrigheir, wie der Privatman,
vas Sinfen bes Jindfufcs benuben, um fidh eine Crleidhterung zu
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verfchaffen.  Sn der Girdfe der dffentlichen Schuld liegt Feine
Sdywierigfeit, weldye ihn baran u hindern gecignet ware.

Die Betradytlidhfeit des Schulbcapitals befiimmt, nebft andern
Gritnden, nur die Wabl jwifchen ben beiven Wegen, weldre 3u
pem gleichen iele fithren.

@r fann, wenn der Marfe feinen 4procentigen Renten ben
MWerth von 100 und daviber ugeffebr, die Wmwanbdlung feiner
Hprocentigen Schuld in eine 4;.‘1‘1‘(“2“'5'.: mittelff Erhebung neuer
NAnlehen von gleichem Betrage ju bewirfen fuchen, ober ben
dltern Glaubigern den Umtaufdy al pari anbieten, und fofort
ben Betrag feined Anlehens anf die Summe der verlangten Heim:
sablungen befdhrvanfen.

@5 ift flar, daf fe grbfer das Schulbcapital ift, der Bellzug
ber Heimsablungen eine defto grofere Sabl fucceffiver Anlehen ober
Nulehenstermine erforbert, auf bem erfen LWege daber, je nadh
ber Groffe ber Schuld, deren vollftdndbige Umwandlung mehr vers
sogert und der Aufwand an Negociationsfoften vermebrt wird.

Ueben folche Anlehen aud) Feinen erheblichen Ginfluf auf den
Jingfuff aug, indbem ber Staat die Capitalien, bdie er dadurd
mit Der cimen Hand erhebt, mit ber anbern wieber dem Marfre
tiberliefert, und die natirlidhen Wirfungen der Nacdhfrage uud bdes
Yusgebotd fich bdaber gegenfeitig audgleichen, fo licgt ihre Ve:
fdranfung dod) in feinem Snterefle, um nid)t die Bortheile dex
Reduction fiir [angere 3eit, nach den Umftdnden fir eine Reibe
oon Fahren zu entbehren und Durd) Nebenfoffen vermindert
3u fehen.

Konnte ev aud), indem er die Anlehen in freier Mithe:
werbung begeben und dalher bag Maf der Reduction, der That
nady, durd) die Concurreny beftimmen wirde, fid) die grdfirmbg:
lidge infenerfparnif auf biefem MWege ver{chaffen; fo verbieten
ihm, bdenfelben ju betreten, jedenfall8 die Nachtheile anbderer Art,
weldpe folche vervielfdltigte Credit=Operationen begleiten,
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Bor allem find e6 unabweisliche Forderungen der Billigkeit,
bie ihm unterfagen, die dlrern Gldubiger einer Speculation preis-
sugeben, teldhe wagende Unternehmer auf die Berradytung bauen
fonnen, daf e¢6 den jablreichen Befigern der dlrern Cffecten um
fo fchwerer fallt, fir ihre geFindigten Capitalien eine anbere Nnlagé:
Gielegenheit, alé die neu creicten Fouddé ju finden, je berrdchlicher
pas gange Shuldcapical iff, hnb je rajder der Bollzug ver Maf-
regel voranf{dyreiter.

Lafit er daher, wie billig, ben dltern Glaubigern den Borzug,
fo wird er nur cinen Fleinen Theil der Schuld wirflich abzutragen
haben, indem unter Umftanden, wo nicht mit aller Sidyerheit ermwartet
werben diirfre, daf die grofie Mebrbeir ihre Capitalien 3u einem
nicbrigern 3inéfufe ftehen ju laffen bereit fey, in Feiner Weife von
ciner folchen, btie gange Schuld cines Hodhverfchuldeten Staates
ober einen betrachtlichen Theil derfelben umfafjenden Mafregel die
NReve feyn Founte.

Unbedeutende Vortheile, welche die Bedingungen der Ummwands
lung in BVergleichung mic der Heimgahlung varbieten, gentigen
aber, um den Bollug ju fichern,

Haben ju einer eit, da 3. B. 4proc. Papiere ju 101 und
1047 Abnehmer finden, und man dem weitern Sinfen bes Jing:
fufes entgegenfiehr, fammtliche Befiger cines dHproc. Sdulpeayi:
talg fich 3u erFlaven, ob fic mit dem berabgefessten infe von
4 Proc. fie ihre Nominalcapitalien fid) begnigen wollen, und wird
die ufforderung ju diefer Crfldrung mic der Angeige verbunben,
vafl bdiejenigen, weldye in bdie Hervabfessung innerhald einer beftimms:
ten Frift nicdhe eimvilligen, die Auftindigung und Heimzahlung zu
gewdrtigen baben, fo Fann bdie Hoffaung auf ein fortbanerndes
Steigen der Fouds felbft diefenigen jur Cimvilligung in bdie Her:
abfeung geneigt machen, welche ifre Gapiralien suricugichen
und bei {diclicher Gelegenheit anders ju verwenden beabfichtigen,
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Benn auch eine bebeutende Angahl Gldubiger nidyt fogleich
entfchloffen ware, bie geftellten Bebingungen der - Umivandlung
angunehmen, fo ift e8 flar, daf der grdfite Theil der {chwanFen-
der, fo wie der sur Annahne der Heimzahlung qeneigten, obne
allen BVergug i) um andeve Anlagdgelegenbeiten umfehen wirde,
und baf die Wirfung, weldye eine foldye vervielfdltigre und lebhafte
Nadhfrage noch wabrend der vergbnnten VedenFzeir heroorbrachre,
gany geeignet wdre, die unentfhloffenen und jweifeluden sulest
ebenfalld gu beftimmen fich der Teduction 3u unterwerfen, St
namlidy in Folge der fortfhreitenden Capitalanhdufung ber 3ing-
fuf allmablidh gefunfen, o entfpricht ein plbgliches Ausgebot be-
tradhtlicher Capitalien, welches durch fene Nadhfrage in Ausficht
geftelltwird oder fie wivflid) begleiter, Feinem vorbandenen bringenden
Bediirfuifi, und man fieht fogleich, daf man, um andere NAnlagé=
plage su finden, fich enpweder geringere Sinfen, d. i. den BVerluff,
den man vermeiden will, gefallen laffen, ober fidh mit minderer
Sidyerheit begmigen muf, waé man nod weniger will.

Jevenfalld wird indeffen dag Verhdltnifi, bdas 3wifcdhen den
Gewinnfien, weldhe die Anlage in den der Reduction untermworfenen
Fondaé gewahree, und den BVortheilen anderer Anlagen Deftand , auf
eine MWeife afficive, welche immerhin einer Anzahl Glaubiger Beran=
laffung gibt, foldhe andeve Anlagsgelegenbeiten 3u ervarten obder wirf:
lich dargebotene ju benuBen, BVefteht der Betrag der angenommenen
Yuffiindigungen audy nur in einem verhalenifmdfig febr unbebdeu-
tenden Theile der gangen Schuld, fo Fann er gleichioobl leiche nodh
grofler bleiben, alé bag er in einmaliger 3ablung getilgt werben
Ebunte.

Jeber Befiger eines Schuldtitels hHat nun war das Redht 3u
verlangen, baf ihm feine Fovderung in ungertrennter Summe abbe-
3able werde, und ift nicht verbunbden Ridzablungen angunehmen.
e nad) BerradtlichFeit dex Heimzablungen Bunen aber die 3u tilz
genden Schuldtitel (Fnferiptionen oder Obligationen) in fo viele Glaffen
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ober Serien cingetheilt werdben, alg nbthig evfcheint, um bei Be:
rufung einer Serie nadhy der andern, in angemeffenen wifchenrdumen
und nad) den Beftimmungen des Loofed, die erforderlichen 3ahlungen
bewerf{telligen ju fonnen, ohne auf dem Geld- und Capitalmarkre
nachtheilige Stdrungen hervorgubringen. il dber Staat eine voll:
fommene Gleichheit in der Vehandlung der Glaubiger erielen, fo
wiirde er denjenigen , weldye uerft jur 3ablung gelangen, big ju dem
Reitpunfr, da die legte 3ablung erfolgt, die Differeny zwifchen dbem
Zinfe ver alten Schuld und dem herabgefessten . dem wabhren Marfe:
preife ver bffentlichen Schulbcapitalien entfprechenden Iinfe zu ver-
giiten haben.

Fiir angemeffen vermbdhten wir nicht su evachten, wenn man,
ftate fdmmtliche Glaubiger aleidhseitig su ibrev Erfldrung dber
ihre Bereitwilligheit zur Schulbumwandlung aufgufordern, und fo:
dann bad bier Dbegeichnete weitere BVerfahren zu beobadhten, eine
Sduld nur alimdblich, abfdnittweife, 3. B, iﬁhr[idj ober balbjdbr-
lich, einen Beftimmten Theil berfelben reduciven und bdiejenigen Gldu-
biger, weld)e nach ber Entfcheidung ded Loofed die partielle Reduction
treffen wiirde , 3u der Erfldrung anfforbern wollte, ob fie in Ddie
SRebuction einwilligen oder die Heimzahlung vorziehen. Ricdfichten
der Billigleit gegen die Gldnbiger Foumen ein folched Verfahren,
wornady fie nur theilweife in dem Hidhern Jindbezuge verbleiben, niche
verlangen, denn an bie Billigeir beé Staates haben alle den gleichen
Anfpruch, und das Lood ift nur ein Nothbehelf, wo die gleiche Be-
handlung nicht mbglich ift.

enn bie Reduction den BVerhdltniffen des MarFted angemeffen
ift, fo bebarf ¢8 eines folchen Opferd audh nidht, um den BVollzug
ver Mapregel u fidern.

MWenn die Finanzverwaltung die Veftimmung der Sablungdters
mine nach) dem Ueberblict der abjutvagenden Summen fich vorbebdlt,
fo verfteht ed fih, baf fie, wo bdie urfpringlichen Anlehensbedin-
gungen Feine Frift beftimmen, fedenfalld bei der mit der wirklichen
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Nuffiindigung gu vexbinbendben Feftfesung ded Jahlungdtagd minbe:
ftend bie Jeit beobachte, um sweldhe Dei feften Anlagen im gewdhn:
lichen BerFehr die Miindigung der 3abhlung vorausgehen muf.

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

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

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

4.
Beftimmung ded Magies der RNebuction,

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

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

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

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

{thiebenen Sinfen des Jinsfufes entfprechenden Werhaltniffe, ine

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

lidher Gredit-1c, 2. Auf, &. 207 — 306 ausfibelidh gebandelt Haben,




17
bem fie in demt einen und andern Falle einen Theil dev Gefell{chaft
auf UnFoften ded andern willkirlich begiinftigen wiirde,

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

Dbwohl in jedem Lande dev Jindfuf nicht nur nach Verfdhicdenz
heit der AUnlage der Capitalien und der gebotenen Sidherheir ver:
fdhieden, fonderwr audy in dem einen Theile deg Sandesd, bei glei:
cheg Unlagsweife, hdher ober niedriger ald im andern, und (berdieh
ver im Diécont erfcheinende Marfepreis der Capitalien fir Firsere
Darlzhnéperioden einem rafdyen MWechfel unterworfen ift, fo [aft
der Worfencurs der dfentlichen Effecten in ciner lingeven Periode
und der Ueberblict aller Er{dheinungen ded Capitalmarftes in Be-
urtheilung diefer Frage dod) nicht leicht ivven. Die der Rebuction
unterliegenden Effecten fonnen jwar, weil die Erwartung der Re:
buction ein dem wabhren - Marfrpreife der Renten entfprechendes
Steigen dber Pari verhindert, durd) ihre Curfe diefen Preis nicht
genau angeigen.  Ju der NRegel befteht aber die dfentliche Schuld
aus verfchiedenen Gattungen vou Effecten, deren Nominalcapita-
lien nady verfchicdenem Fufe verinélicdh find und yum Theil unter
Pavi fiehen, Das VWerhaltnif der vom Nominalcapital fallenden
Rente su dem Bbrfenpreife diefes Capitals gibr nahe den Jindfuf
ber in den dffentlichen Foudd angelegten Capitalion. Nur wird in
einer Peviode des allmdblichen Sinfens des Sinsfufies bie Hoffuung
cined Gewinng lam Capiral die Preife der tiefer unter Pari
ftehenden Vapieve verhdlenifmdifig etwas OHdher balten, Diefer
Umftand ift ohue Bebeutung, da ¢é fid) bei ciner Rebuction, bie
nie unter "4 Proc. Jing vom 100 bleibt, um' foldye geringe Unter=
fdyiede nichyt Dandeln, und wman ju einer foldyen Mafregel nicht
im Augenblicke, bda der Preid der Rente den hiegu einladen:
ben Stand evveicht, fchreicen Fann, fondern ein entfdicbenes
Sinfen abwarten muf, Dief ift (berdief noch aus dem Grunbde
geboten, weil der Wedhfel ded Discontd auf die Preife der dffents
lihen Gffecten einen Cinfluf avsibt, und man daher von dem

Webenind b b Herabfesuna b Jindfufed 15, 0]
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mittlern Preife cined etwaé [dngern Jeitraums ausgehen
muf, um fid) Eeine Werlegenheiten 3u bereiten. Crreicht und uber:
fteigt aber 3. B. ein dproc. Papier allmahlich das Pavi und hialt
fih geraume 3eit tber demfelben, wdbrend nac) -eingetretenem
dbulichem Steigen die 4proc. fich Idngere Jeit fretd uber 90, abev
unter 100, oder auf 100 und iiber 100, und bie 3proc. uber
70, aber unter 75 oder cinige Proc. dber 75 Halten, {o ift 8 Flar,
pafi bie Anlage von Capitalien in den bffentlichen Fonds su 4%
ober 4 Proe. gefudit, und abgefeben von den taglichen unbebens
tendern Schwanfungen, diefer Sinsfufi ald der wabre mittlere
MarFtoreis ju betvachten ift.

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

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

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

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

e

St iudeffen die Gefahr eines plogliden Sinfend des Curfed in
&olge von Creigniffen, die im Laufe der Seit nidht ausbleiben, imner
ein Gewidyt in ver Wagfchale, fo gewdlrt Dagegen dic Anlage in
offentlichen Fonds in Jeiten finangieller Profperitde file den regels

) ¥
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mdfigen Qinsgenuf und den augenblictlichen Umial eine grbfere
Sicherheit, alg felbft gany folide bypotheFarifhe Anlagen. Nicht
minber felst der grofe Capitalift darauf einen Berth , daf er, ber
bffentlichen BVerivaltung gegeniiber, nicht fo leicht durch unerwartete
Yuffindigung in Werlegenheit gefelt wird, und ihm bie Koften |
einer haufigen Werdnderung feiner Anlage erfpart werden. ‘

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

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

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

=
eDe

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

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

Bon bdiefer natirliden Entwidelung der Dinge wird alfo bdie
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Smangverwaltung ipre Mafiregeln jur Verminderung dev Sinfenlafi
abhangis maden und ihr durd) anticipivte Reductionen nicht
voraneilen.

$Hat fie fo lange gefaumt, bdas fortfhreitende Sinfen des
Jindfuffesd sur JMeduction ju Dennben, dbaf ber insfuff der Nomie
nalcapitalien ihrer Schuld febr bedeutend von dem wirklichen Marft:
preife ber Capitalien abweichr, o fann bie Billigleit verlangen,
paf fie voverft unter dbem Mafe diefer Diffeveny {tehen bleibe, Eine
plbgliche und bebeutende BWerminberung feined Einfommensd hat ber
Befitzer von Cavitalien, deren Micthgeld dem Marftpreife im Pri:
vatverfebre folgt, nicht su Deforgen, da, wie die Capitalgewinnfte
ber Snduftrieunternehmer, ebenfo dad Miethgeld der Capitalien bei
feften, nicht den Schwanfungen des Didcontd unterworfenen Unlagen,
per Natur der Sache nach, nur allmablid) und in regelmagigen Nb-
fufungen von ho—1 Proc. 3 finfen pflegt.  Mer aber in einer
‘angern Peviode, in weldher der insfuff von 5 auf 3%, ober 3 Vroc.
altmablich becalbfdllt, von bem nrfpringlichen Ginfommen aus feinem
Gapital guerft nur 10 Proc., dann nad) einigen Fahren wicber 10
Proc, und nach Verlauf von wei weitern Seitabidhnitten wicderum je
10 Proc, verliert, wird diefen BVerluft weit leichter, ald bie plbke
liche Reduction feines Einformmens um 30—40 Proc. ertragen. CGr
wird in diefern Fall audh leichter im Stande fevyn, nach BVerfchie:
penbeit feiner Verbdleniffe, durch) Einfhranfungen, durd) ufjfuchung
von Eviwerbéquellen oder durd) grofere Tharigkeit und Anffrengungen
und nene Sefparnifie, jene Werlujte weniger fiihlbar 3u maden.

Wenn die Finanyverwaltung aud) Bebenfen tragt, in Firzern
Perioden die Auffundigungen gum wect der NRebuction ber Sinfen
von einem Dedentenden Schuldcapital 3u wiederfholen, und bie
mit einer folchen Mafregel verfmipfren Operationen 3u vevvielfalti=
gen, deven Cinfluf auf demt Geldmarft immer fiblbar feyn muf;
fo wird fie jedenfalld nicht gur thun, die Reduction nody 3u ver:
fchieben, nachbem ber Jinsfuf entfchieben Jumy 1 DVroe. unter den
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fiir die Nominalcapitalien ihrer Schuld befiimmeen gefallen iff.,
MWiirbe fie die Rebuction der 5 Proe. tragenden Vapiere unterlaffen,
big cine Sente von 3% bden Werth von 100 behauptet oder 1ber-
fteigt, fo Fann fie alédann die Reduction nad) diefent Mafifiabe nich
pornehmen, ohne den Staatdgldubigern auf Einmal 30 Proc. ihres
Ginfommend ju entyichen. Den ihnen durch die Wersdgerung der
Sebuction iber die Giebihr vergdnnten Fortgenuf hHodherer Sinfen
barf man hiebei nicht in Anfcblag bringen , da {icd) untey den Staats:
gldubigern gar viele Befiuden, welde den MWereh diefer Jinfen in
pem erhdhten Kaufpreife ihrer Gffecten bereitd bezahlt haben, und
auch fiir bdie dbrigen, iweldhen dag Auébleiben der Mebuction wohl
die Hoffnung auf ldngern Fortgenuf einfldfien, aber feine Motive
sur Sparfamteic geben Founte, hat ein bereitd vergehrte 8 Ein:
Fommen feinen Merth mehr.  Sn foldem Falle tragt die Finanss
perwaltung ihre eigene Schuld, wenn fie, um bie Forderungen bder
Billigfeit nicht ju verleBen, bie Reduction vorerft nur theilweife
vollziehen fann, und die weitere Hevabfebung auf einige Fabre
hinausfdhieben mug.

@ ift dbrigens ecinlendhtend, daff je tiefer der Iinsfuff der
Nominalcapitalien beveits fteht, die Reduction mm Yy oder 1 Proc,
w fo empfindlicher wird. . Die Reduction von 6 auf 5 und von 5
auf 4 vermindert dad Cinfommen bded Glaubigerds um 16%5 bis
20 Proc., wdbrend bie Hevabfesung der 4proc. Fonds euf 3,
und ber 3'Lproc, Fonds auf 3 Proc. dem Glaubiger 127, — 147,
Proc. entyiehen.  Der insfuf fallt aud) in rubigen Seiten weit
fehueller und leichter von 6 auf 5, von 5 auf 4%, und 4, ald von
4 auf 3% ober von 3% auf 3. Diefen natilichen Bewegungen jollte
auch die. Finangoerwaltung in den IMafregeln jur Verminderung dey
dffentlichen Sinfenlaft folgen.

Da fie aber, um fidher zu gehen, ein entfchiedenes Sinfen ab=
wavten mufi, und nicht fogleidh, wie die Staarseffecten das Pari
evveichen, reduciven Fann; fo erfcheint ¢é angemefien, daf fie, fo

BADISCHE
LANDESBIBLIOTHEK




BLB

BADISCHE
LANDESBIBLIOTHEK

24

wic fich bie Papiere [dngere Jeit auf Pari und etwas iber Pari er:
halten, einem weitern Steigen durd) ausdrddlide Crilarung
fiber ihre Ab[Tcht Grangen fese. Jn der Regel wird die Ungewif:
Yeit ober die Crwartung einer foldyen Mafregel von felbft diefe Wir:
Fung Bervorbringen, und fo ift e8 mdglich, bdap wahrend 4proc.
Fonds jwifchen 100 und 101 fdpwanfen, 5Sproc., bderen Ginldfung
man erwartet , nur ju 101 — 102 gefauft werben.  Sn biefem
Fall erleivet der Glaubiger, der nod) Fury vor ber Yntdndigung
per Rebuction Sproc. Papiere gefauft hat, faum einen Verluft am
Gapital, wenn er fid) aud) den) Umtaufd) ber dHproc. gegen 4proc.
al pari gefallen laffen mufi. 2Was er an der Differeny des Curs
fes verliert, crfest ibm [eicht der Fortgenuf der hdhern Sinfen,
pig zum wirflichen BVolljuge ded Umtanjches oder der Heimzal:
fung. MWenn aber bie Sinanjverwaltung juerft durd) ibr Beneh:
men bdie Beforaniff ciner Auffiindigung gerftrente und die Fouds
hoher dber Pari fteigen lief, und fodann fpater fich ur Reduction
entfchlieft, fo ift cé billig, vaf fie auf irgend eine MWeife uner:
wartete BVerlufte am Capital abwende. Dief Fann durd) die Be-
willigung ded Fortgenuffes ded hbbern Jinfes auf cine beftimmee
Ynzahl ovon Jabhren gejhehen, oder purdy eine 3ugabe von eit:
lichen Annuitdten oder auf fvgend eine anbere MWeife. Ein foldyes
Oypfer exfdheint aber niemald geboten, wenn der wirfliche Jinsfuf
won den in Dden dffentlidhen Fondé angelegten Capitalien merflid)
unter den reducivten fich neigt, 3. B. bdie Hevabfehung der Jin:
fen von den Sproc. Papieren auf 4 in einem Yugenblick erfolgt,
pa der Stand der 3proc. Papieve nadhwei’t, daf die Kdufer fich
nabe mit 3% Proc. beguigen,
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G.

Die NHednction der Jinfen der difentlichen Sdhuld auf den lan:

fenden Jinsfug obue Capitalerhobung, Schuldentilgung und
allmiapliche Mebuction in ihrem wedhielfeitigen WerHalten.

Da jede Reduction des Jinsfufes mit einer Uuffindigung
perbunden ift, in Folge deren einc neue Schuld an die Stelle
ber andern fritt, fo fibrt fie ju allen Fragen, welde bei der Gre
hebung cines Anlehens tiber die ywedmafigfte Anlehensmethode ent:
fteben Fonnen.  Nicht leidht wird man aber, wo e fidh von ber
Umwanbdlung einer von Seite bder Gldubiger unauffiindbaren, in
feften Terminen verginglichen Schuld Handelt, eine andere Form
wahlen, und e Fann hier wohl nur nad) den Umfidnden die Srage
entftehen,-ob die Umwanbdlung einer Hdher verjinslichen Schuld in
eine ju niedrigerm inéfuf {tehende ohue Berdndberung deg Nominalz
capitald gefchehen, oder eiue Grhdhung bdes Rominalcapitald be-
willigt werden {oll? Da die Veftimmung cineé Hdhern Nominal:
capitald den Gldubiger gegen cine weitere DHerabiesung des Iing-
fufes bis gu dem 3eitpunfte, da die neuen Papicre das Pari er-
veichen, oollfommen fichert, und ibm bdie usficht auf cinen Ge-
winn am Gapital erdffnet; fo fann man anf diefen Wege cine
gleichbaldige, ftarfere BVerminderung dev 3infenlaft bewirfen, alg
burdy die Heduction auf den laufenden Jinéfuff eryiclt woirde, in-
dem die Glaubiger immerbhin einigen Nadhlaff an dem fdhrlichen ef:
fectiven Miethgelde von den alten Schulbeapitalien, in BVericfichti:
gung jener Bortheile, zugeftehen werden. IWenn aber in ru Digen
Seiten aud) die Wabridheinlichfeit eines Gewinng am Capital von
Ullen, weldye auf das Steigen der Fonds fpeculiven, hd her ange-
fcblagen werben mag, als bei dhnlichen Anlehen, die in Fritifchen
Perioben erhoben werden, {o darf man nidht vergeffen, baf Dei
langerer Dauer des Friedens die Staatspapiere immer mehr in fefte
Hanve fommen, und die grofic Mehrheit der Glaubiger durch
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bie Anlage ihrer Capitalien in den dffentlichen Fonds fich ein ficheves
Ginfommen gu verfhaffen fucht, und nidyt geneigt iff, die Walr-
fcbeinlich¥eit eines Gewinnes bei der Berauferung ihrev Effecten,
bie fie nicht beabfichrigt, mit einem BVerluft an ihrem Cinfommen
su besablen. Sedenfall wird man fich baber hiten, der Gefamme:
Beit der Befier ver alten Schuldtitel die Alternative gu fepen,
entweder die Heimyahlung angunehmen, oder fich gegen Crhdhung .
ded Nominalcapitalé einen folchen Verluft an infen gefallen su laffen.

Die Frage, ob nach ben Umftanben nicht wenigftens eine theil:
weife Umwandlung einer ber Rebuction unterliegenden Schuld in
ein Gapital ¥aeplich fevn fann, deffen Jinéfuff unter dem laufen: !
pen fieht, werben wir weiter unten unterfuchen,

ORenn der herabgefeste 3inéfuf, den man den Staatéglaubiz
gern bei ber Aufindigung anbierer, dem wirflic)en Marftfae
peé Jinfes aber entfpridhe, fo ware die Bewilligung eines hHohern
Nominalcapitals cine reine Liberalitat. |

Gine foldye Liberalitat Fann in bem Falle in der Billigkeit ge:
grinbet und unbedenflid) crfdheinen, wo die Finanzvermwaltung ver=
faumt bat, das Steigen der einer Reduction unterliegenden Cifecten
fiber Pari su verbindern, und es jid) nur um einige Procente
handelt. Sie Fann alédbann, ftatt den Fortgenuf der Hdbern in:
fen noch fiir einige 3eit zu bewilligen, ober Den Glaubigern bdie
Differeny des Jinsfufes dburd) Annuitdten fiiv eine beftimmee Anzabh ‘
von Salren u vergiten, den gleidhen Werth durd) eine Exhohung
bes Nominalcapitald leiften.

Sie wird diefen Weg wablen, wenn fie dringende Motive hat,
bie Verminderung der jabrlichen Ausgabe fiir die Staatsfchuld fo= I
gleidy eintreten ju laffen.  Gine unbedeutende Grhdhung ber Capita: |
lien mag auch daun minder bedenklich erfcheinen, wenn der mittlere
Sinéfuff nody nicht gany entfchicden auf das IMaf ded vebucivten ge
fallen ift, ober wenw man dag erfte Steigen der Fonds auf bdiefes
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Maf su ciner Reduction bewiit, 3. B. fogleich, wie im allmdfh:
lichen Steigen bie 4proc. Fondd das Pavi erveichen, die Hproc. veducirr,

S jolchem Falle. faun man ur Sidyerung des Erfolgs gure
Griinde haben, eine Feine Crhdhung des Nomiunalcapitals, 3. B. je
fur 100 in ben 5proc. 102 — 4 in ben 4proc. 3u bewilligen. *
Je bedeutender aber cine foldye Erhdhung ift, defio bebenflicher muf
fie erfcheinen; und wo fie als gany reine Sreigebigleit gegen bie
Staatégldubiger u betrachten warve, ift fie {dlechthin wvermer flich.
Jft der insfuf entfchieden 3 B, auf 4 und unter 4 Proc. ges
fallen, und ift es der Finanyoerwaltung ein Leichtes dberall Caypiz
talien ju diefern Preife ju erbalten, fo wdre 8 in der That eine
Werfilndigung an dem Sntereffe bder Steuerpflichrigen, wenn ffe
ben Wefigern von 5 Proc. tragenden Papieren, imbem fie ihnen
eine Mente won 4 flatt bdev bisher beyogenen won 5 anbieter,
ftatt einer Sdhuldbverfdhreibung: son 100 je file eine Rente von 4
ein Nominalcapital von 100 je filr eine Rente von-3 ausfellen
wollte.  Die Glaubiger wirden jwar hiernady e fiie 100 bder urs
fpringlichen 3u 5 Proc. versinslichen Gapitalien in beiben Fallen
nur 4 Proc. beyiehen, allein beim weitern Sinfen es Jinsfufes
auf 3% und julet auf 3 Proc. wdre fie den Gliubigern gegen-
tber, weldyen fie eine foldye Grhdhung bdes Nominalcapitald jus
geftanden Bat, verbindert, fich auf gleiche Weife, wie in dem
andern [Fall, eine weitere Crleichterung ber Sinfenlaft um Y, ihres
Betrages ju verfchaffen.

Diefe forrfdhreitende Reduction ift der ficherite Weg, eine
in Kriegéperioden angewachfene Schuldenlaft in beffern Jeiten ju
vermindern, und jugleidh der befte, weil er, ofyne 3u irgend einer
Redptsverlegung gu filhren, aud) der woblfeilfte ift. Die Schul-

* Umtaufchungen unter beliebiger Gehohung der Nominaleapitalion laffen
fih Da, wo bdad Spflem ber Ginfdhreibung beraebracht ift, und bdie
offentlidhe Sehulb nicht in Pavtial- Obligationen von Geftimmeen run-
ven Summen befteht, leichter vornehmen,
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pentifgung, weldye die Steucrpflichtigen novthigt, durd) fv:fr_qciu_s_tc
Gutbehrungen die BVerminderung der Staatsichuld ju erfaufen,
Fann, indbem fie eine Sinfenveduction befchleunigen hilft, gav leicht
fiir die Eatlaftung der Steuerpflidhtigen weit wirfjamer werden,
alg durch bie Verminberung der Jinfenlaft, die ihr unmittelbar folge.

9Bie langfam fchreitet die e ffective Schuldentilgung in den
meiffen der hodywerfchuldeten europdifchen Staaten ‘nicht porwarts?
wud Faun, wic dag Veifpiel verfchiedener Lander jeigt, die Jinfen:
vebuction in eingelnen eitvdumen vou 8 — 10 Fabhren nicht mehr
Leiften, alg die Umortifationsanftalten nach dem gewdhulichen Gange
ber Dinge, felbff unter ginftigen Umftanden, in dben hochverjdhul-
deten Landern in 20 — 30 Sabhren bewirfen ?

Schon [dngft hat man die Triglichfeic jener Plane erfannt,
welche die Hinwegfchaffung ciner hohen Staatdichuld mirtelff cined
burd) bdie Jinfen der getilgten Gapitalien anwachfenden mdgigen
gfmortifarionsfonds in Furjen Perioden in Ausfidhe frellen.  Man
weifi, daf dic Summen, weldhe man jahelich sur Schuldenrilgung
perwendet, nur da verbaltnifmdfig fehr bedeutend find, wo man
mit der cinen Hand leiht und mit der andern tilgt,  LWo man auf:
ovt 3u leiben, fdumt man niche, frare fovefhreitend jabrlich mehr
Schulven ju tilgen, dem lauten Rufe nach Herabfelung der Steuern
Giehbr ju geben.  TPan weifi, daf {o bringend die Politif gebietet,
bie 3eit der Rubhe jur Schuldentilgung nicht unbenidt voriibergehen
su [affen, bie Anftrengungen ju diefom Jwede dod) ihre Grange ha:
Den, bdie man nicht obne Nadytheil dberfchreiter. &8 ift nichr allein
baé Suterefle der Steuerpilichtigen, welches bei dem Anmwad)fen des
Tilgungéfonds fich lanter geltend madyt; ¢é handelt fich dabei nod)
am ben Binflichen Ginflufi, den die Berwendung cined rafd) anwad):
fenden Tilgungsfonds auf die Capitalgewinnfte und den insfuf
auéiibt, indem fie den freiwilligen Anhaufungen noch diefenigen hin:
sufiigt, weldhe fie duvch ihre Vefteuerung erywingt. Wenn die Sum=
men, tie der Staatéfdhag aus vem EGinfommen der Steuerpflichtigen
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erhebt , und alé Gapital mittel{t der Schuldentilgung dem Marfre
iberliefert, auch die Beitrdge ciner grofien Iahl von Steuerpflichti:
gen enthdlt, welde fdhig und geneigt find, einen Theil ihres Gins
fommens in Gapiral ju verwanbeln und ihre freiwilligen Anbaufun-
gen in dem namlichen Mafe befdhranfen, al8 fie jur Viloung ded
Zilgungéfonds in ihrer Cigenfdhaft alé Srenerpflicdhrige beitragen ;
fo ift dboch bie Fabl rener ungleid) grdfier, denen diefe Befteuerung
Entbehrungen auflegt, weldhen fie fich jum Jweck ciner frefwilligen
Unhaufung niemald untermorfen batten.

Diefe erywungene BVermehrung ded Nominalcapitalé gewalrt
auf der einen Seite der Production unverfennbave Vortheile, anf
einer andern Seite davf man fie aber in {o fern ald nachtheilig bes
seichnen, al3 fie ben natdrlidhen Gang der Anbhdufung {ore,
und inbem fie eine Finfiliche BVerminderung der Capitalgerwinnfte
und ded Iinéfufes bewirfr, bie Vertheilung deé National = Cinfom:
mend unter den verfdyiedenen Claffen der Gefellfchafe influencive. Sie
ift unvermeidlich, voenn man tilgen will, vin mdafigem Betrrage
vielleicht von tberriegendbem Vortheil file die Gefammtheit; da fie
aber verfchiebenartige Snteveffen in Gonflict fet, muf man die
vechte Mitte ju treffen fuden.

Daf die Finansoerwaltungen durdh allju {dhleunige Tilgung diefe
rechte SMitre tiberfdyreiren, ift dbrigens weit weniger ju beforgen,
alg bafi fie unter devfelben uvicbleiben.

Su biefem Uvtheil gelangt man, wenn man die Schuldentil=
gungéplane alé ein abgeniites Mittel der Selbfiraufdhung unbe:
achtet 1aft, und die Fovtfdhricte unterfucht, welde in den meiften
hochverfdhulbeten Sandern die effective Schuldentilgung mache, b. i
pon den getilgten Betragen die Ergebniffe neuer Anlehen abyiebt,
welche scfrmeife auch in Friedenéperioden nicht ausbleiben.

Wentn in einer Veriode von 20 — 30 Friedensjalhren die vffent=
lidhe Schuld eines verhaltnifmdfig Hochverichuldeten Landes, 3. B.
von 500 oder 2000 Millionen Gulden, wm 100 big 150 Millionen
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ober unt 400 big 600 Millionen durch dbie Schuldentilgung effectio
verminbert wird, fo hiatte man nady allen bishevigen Erfahrungen
s einem - foldhen Refultate Ghik ju winfchen.

Werbindet fich aber mit dev in rubigen Seiten wachfenden Fahig:
Feit und Neigung yur Capitalanhiufung der Einfluf, den die Unm:
wandlung der gum Swed der Schuldentilgung erhobenen Stenern in
ein Gapital und deffen Abfluf auf die Bodrfe anf den Jinsfuf aus:
fiben, fo Eann derfelbe in einem weit Fiirzern eitraum in einem Ver:
halenifie hevabfinten, nad) weldhem eine gleiche, gany foftenfreie
Guleichterung der Stenerpflichtigen mittelft einer Jinfenveduction
mbglich wird, Haben dod) eingelne Staaten, welde aufhdrten 3u
leihen, obne fich mit der Schulbentilgung 3u beeilen, im Laufe von
8 — 10 Sabren ihre 5 Proc. tragenden Papiere auf 4 und 3, hers
untergebracht. Durd) eine folche Mafregel wird aber den Steueryflich: |
tigen, weldye die Sinfen einer Schuld von 500 ober 2000 Millionen

\ 3u 5 Proc. anfbringen miffen, in der hat die gleiche Crleidhrerung
gewahrt, ald dburdy eine effective Tilgung-von 150 oder 600 Mill. |

Auf foldhe Weife wird die effective Schuldentilgung duch mittel-
bar filr bie Finangverwaltung fruchtbar gemadht,

e rafcher aber die wirflidye Schulbentilgung fortfchreitet, oder, |
mit anbern MWorten, je verhdltnifmafig ftarker der jabrliche, zur
Nmortifation disponible wirflidhe Weberfdyuff der Staatdeinnal:
men ift, beffo weniger fann e8 rathfam fepn, bei einer ing-
reduction die Nominalcapitalien dev altern Schuld bei dev Unnvand:
[ung 3u crhbhen; denn defto eher darf man erwarten, daff der Jing:
fuff in Folge der vafdhen Schuldentilgung fortfalive ju {infen, und
bie Finangoerwaltung , ohue diefes Sinfen 3u ciner yweitern NReduction |
ber infen bewdigen yu Fonnen, beim vafdien Steigen der Bbrfen: |

curfe der bffentlichen Effecten fiiv die Tilgung eines gleidyen
Sduldbetrags fortfchreitend grdfeve Summen aufwenden muf.
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Bon den Schivievigleiten, welche fich bei ver Jindveduction ohue
Gapitalerhobung, in Folge ded fortidhreitenden Sinfend ved
Jinsfufied, in Begichung anf die Schuldentilgung evgeben
fonnen,

Wird Ffeine Erhdhung der Nominalcapitalien bewillige, uud
ber Jinsfufi der neuen Schulbcapitalien nad) dem wabhren MarFtfase
beftimme, fo Fann man in einer Periode der fortjchreitenden Capital:
anbaufung allerdings nicht erwavten, die neuen Schuldcapiralien
mittelft Auffaufsd nad) dem Bbdrfencurfe al pari einguldfen.
Dieh fann nur va ald cine Schwierigleit betrachtet werden, wo
nicht alreve Schulben in einem der Grbfe des Tilgungsfonds entfpre:
chenden Betrage beftehen, deven inéfuff niedriger alg der veducivte
iff. ~Die meiften Staaten Haben folde Papiere von verfchiedenem
Jinsfufe; — bier findet man 65, 4%, 4, 3proc., dort 4, 3%,
3proc. und neben hoher versinglichen felbfE 2% und Lyproc, Papiere
im Umlaufe,

o neben der Schuld, deven Jinfen herabgefest werden follen,
feine 3u nicdrigerm 3insfuf ftchende altere Schuld vorbanden ift, des
ren Grofe der Kraft dbeg Tilgungsfonds angemefien ware, Fann man
verfdhiedene Wege betveten; man faun ben Qi[glwgsfnuf‘-ﬁ gum Auf
Fauf 1ber Pari bis ju ciner beftimmeen Girdnge Benufen und all=
mablich vermindern, ober man fann bie Tilgung mittelft BVerloofung
er heimgahlbaren Sapitalien bewirFen,

Bl man weder dag Eine nod) dasg Yndere, und die Tilgung
gleichwoDl fortfelsen, fo bleibt freilich nichts 1ibrig, als wenigfiens
theilweife die der Reduction unterworfene Schuld in eine folche ju
vevwandeln, filr deren Nominalcapitalien ein niedrigerer Jindfuf
alé ber laufende angenommen wird,

Die Werloofung bietet ba, wo baé Syftem ber Fnferiptionen in
Beliebigen runden Summen befteht, Schwierigheiten dar, und mwiitbe
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¢ine dem Swecke diefer Operation entfprechende Abduderung der her:
gebrachten Formen erfordern. Sie hat ben Nachtheil, bei jeder Riict
jablung grofie Bewegungen auf der Borfe hervorsubringen, inbem fie
Gapitalien, bderen BVefier den Verfauf nicht beabfichtigten, auf
gleiche Weife, wie die sum BVerfauf ausgebotenen trifft, und da-
her eine Neihe von Ffoftbaven Negociationen vevanlafit, die bei bev
Berwendbung des Tilgungefonds mittelf Auffaufs auf der BVbrfe
vermieden werden,  Ullein e ift Fein Jweifel, daf die Verloojung,
jo lange die Fouds tiber Pari fEeben, dem Futereffe dber Stener:
pflichtigen am beflen entfpricht.  Diefen Weg su betveren, verbietet
Feine Rickficht der Gerechtigheit, da jeder Gldubiger fid) die Aufz
Bindigung gefallen laffen muf, und ibren billigen Aunfpricden anf
gleiche Behandlung hier Gemige gefchieht, enn man dem Loofe die
Entjheibung anbeimitelle.  Gleichwohl wird aber der Glaubiger,
per fein Gapital al pari juricbezable erhdlt, rwdibrend dbie Fonds
tiber Pari fteben, fidh verlest fihlen. &8 gibt cin Mittel ihm bie:
fed Gefibl au erfparen, ober minder fchmeralich 31 machen, ohne
erhebliche Opfer fir die Finaugverwaltung. Jhrem Futerefje fann
¢ nie zufagen, cine von Seiten der Gldubiger unauffindbare
Sdyuld in eine folche ju verwandeln, deren Rickzablung in feften
Terminen, nad) Beftimmung ded Loofes, jugefichert wird.  Allein
fir den Fall, daf die Finanyverwaltung freiwillig bdiefen Weg
einer theilweifen Tilgung betvitt (und ihr die Umftdnde nicht den
uffauf nady vem Bbrfencurfe vortheilbafrer machen), Eann fie ben
Gldubigern, deven Gapitalien vom Loofe getroffen werben, eine Fleine
Pramie gufichern, und den MWerth diefer Jufage bei Feftfepung
der Bevingungen der Redbuction in Unfdhlag bringen, Da
aber Dei der Ausficdht auf ein weitered Sinfen ded Jinsfuffed und
auf eine weitere Meduction in fpatever eit die Ubficht der Fi-
nanyverwaltung nicdt fepn Fann, die newen Fonds bedeutend iber
Pari feigen 3u laffen, fo wdre einer foldben Pramie ecine enge
Grange gefest,
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&o wiirde, wenn bie Umwandlung einer Sproc, Sdhuld in
Srage fommt, nachoem bder 3ingfufi beveité entfdhicden auf 4 Proc.
gefallen ift, und bdie Sproc. Rente das Pari bereits um 4 — 5
Proc. wberfchritten hat, gegen bdie Veftimmung einer Prdmie von
bicfem Betrage fiir ben Fall der Verloofung der neuen 4proc, Fonds
im Jnterefie der Stenerpflichtigen fidy weit weniger erinnern laffen,
als gegen cine gleicdhe Grhdhung ves Nominalcapitald, bdie man
fammelichen  Glaubigern bei ter Sdhuldumwandlung  bewilligen
wiirde,

Statt der Verloofung jum et der Zilguug den exften der
oben Degeichneten MWege (Rictfanf nach dem Birfencurfe riber
Pari) su betveten, wixd in einer Periode, wo der Qinéfuff im
Sallen begriffen ift, einer Bevwaltung niche leichr sufagen, wel-
cdhe ernftlicdh an cine effective Sduldentilgung denfr.  Wenn audd
per MictFauf um 2 — 4 Proc, dber Pari Fein exlhebliches
Opfer wire, weldhed fie der Wabl efner ilgungsweife brachre, bdie
in verfchiedenen Begiehungen vor ber Berloofung ten Vorgug ver-
pient, fo Fann fie friiher ober fpdter in bie Alreruative aefesst werben,
entweder bedeutend hHdlher ju Faufen, oder die Zilgung cinguftellen.
Daé Crfte hat nidht nur den Nachtheil , bafi fie fiv dbie wirflich
riidgefauften Gapitalien den Capitaliberfchuf verlient, fondern
bafi fie fich die Frichte Finftiger mdalicher Neductionen berfiire,
inbem fie niche binterher vidcfichtslos die Heimzablung al parvi an=
bieten Fann, wenn fie felbfE den Bbrfencursd weit Kber Pari getrvieben
bat. Sie mifte daher Opfer bringen, die fie fich erfpart, wenn
fie das weitere entfchicdene SinFen des Jinéfuficé bis 3u dem Punkre,
Wwo eine weitere Rebuction moglich iff, abwarter. Die Ginftellung
ver Tilgung aber hat den ooppelren Nadhtheil, daf die Foftbare Jeir
sur Vermindernng dev Staaré{dhuld unbenife  vonibergeht, und
bafi ber ginftige Ginfluf, ven bdie Bevivendung cined angemefjenen
Tilgungsfonds auf den Sinsfufp audiibt, anfbbrt und eine weitere

Reduction der Jinfen der dffentlichen Sehuld versdgert wird.  Ohne

Pebeninsg, iib. o, Sevabiesung b, 2nérufire, 3
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Nadytheil wird indefjen auch diefer ¢ Meq in dem Falle Detreten wers
pen, wo vorausfichtlich in Furger Frift der u|‘(cu Rebuction eine |
sweite folgt, bda fir die ?wml)ur,elt leicht Gielegenheit aur Be
mikung des Tilgungéfonds durd Ynleihen gegen Fauftpfand u. {« T
gefunden werden Fann.  2Wenn man, ftatt ein entfchredenesd Sinfen
um 1 Proc. abyuwarten, fucceffive Reductionen von '/, Proc. be-
abfichtigt, fo wiirden in dev That vic Gildubiger dburd) die neben
biefen Fteductionen fortfchreitenden Werloofungen tn ftetem Athem
aehalten und gu viel geplagt.  Iieht bie Finanzoerwaltung von ihren |
pidponibeln Fondé, die fie in der Jwifdenseit gu theifweifen Heim: |
sablungen benugen Fonnte, aud) bei ber einfhweiligen andern Mer- ‘
wenbung einen geringern Gewinnft, fo hat fie fich, wenn dev gele-
gene Jeitpunfr jur weitern Jinfenreduction heranfommt, ein Gaypi-
tal erfpart, das fie jur Befriediguug der Glinbiger verwenden fann, |

welche die Anflinbigung annehmen.

hl

Meonction Der Jinfen  cied Theifes dev Gifentlichen
Gehohnng des Nominal-

niter den lanfenden Jinsfuf ehue
':“-'i'it‘ifl.‘.h‘,

Wiv baben nun von dem Wege 3u fprechen, ber — beim Mangel

&ltever 3u niedrigerm 3insfufit ftehenden Sdhulben, 3u dberen Auf:
Fauf der Tilgungéfonds vevivendet werden founte — noch 1brig
bleibt, um nicht die im 3inéfuf reducirten Capitalien tiber Pavi
suriicffaufen, oder die Werloofung eintreten faffen ober bie Tilgung |
einffellen su muifjen.

@8 ift cinfeuchtend, dafi wenn man, wm fidy nicht eine fpatere
Reduction ded insfufes yu erfchweren, ben NiickFanf Gber Pari |
permeiden und 3ugleich filv die Iwifchenseit dem Tilgungsfonds eine
angemefjene 2Wirfung fichern will, eine theilweife Wmmwandlung
ver dffentlichen Schuld in Effecten von niedrigerem Jinsfuf en
fchictliches INitrel hiegn davbietet,
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Serner ift tlar, baf die Abweidhung ves insfufied ber Notniz
naleapitalien foldyer Gffecten von dem lanfenden Iindfufi erheblich
fepn muf, wenn man nicht bet eivem weitern unbedentenben Sinfen
eé insfufed oielleicht in gan3 Furzer Seit ben Jwed ber Mafpregel
wereitelt fehen will,

Cublich ift nicht minbder Flar, daf diefer Swect nur erveicht twers
oen fann, wenn man dem Gldubiger cntweber cine bedeutende
Grhdhung des, nach dem nicdrigeren Fufie verginglichen Nominalz
capitals ober andere Bortheile irgend einer Art bewilligt, und baf
anf ber anbdbern Seite, wenn cine Erhdhung des Nominalcapitals
sugeftanden witd, bdie Sinangverwaltung in der gleichbaldigen fiar:
fern Werminderung der Jinfenlaft fir den Verzicht auf Finftige NRe-
buctionen, oder fiir den Verluft am Capital bei dem RicEfaufe der
itenen Effecren, eine angemeflene Entfchadiqung finden muf.

Die Formen, inwelchen den Glaubigern, ftatt einer Crhdhung
ves Nominalcapitals, andere Vortheile eingerdume werden unen,
frud nun mannichfaltig. Am ndchften liegt aber die Bewilligung von
Annuitdaten fiir eine gewiffe Anzabl von Sahren,

Darf die Finangoervaltung nicht hoffen, den begeichueten Smwed
ourd) eine foldye Bewilligung mit grofever Sicherheit gegen mbgliche
Berlufie 3u erveichen, als durd eine Erhohung ded Nominalcapitals?

Subdem wir dizfe &rage hier ju beantworten unternelymen, fetsens
wir in beiben Fallen voraué, dafi den Glaubigern, welde die Auf-
Finbigung nidht annehmen, die Wall gelaffen wird 3wifchen ber
Yunahme von Effecten, die auf den laufenden Jindfufi geftellt
jiud, und awifden den Papieren von niedrigerem inéfufe.

Jn beiden Fallen, fie mag diefe leten mit einer Capitaler:
hobung ober mit einer Sulage von Annnitdten anbieten, hat fie
die gleiche Aufgabe zu [Hfen.

Sie mufi die Grdfie der Capitalerhdbung in dem cinen und
dle Grdfie und Dauer der Anuuitdt in dem andern Salle auf eine
Weife beftimmen, dafi das gleidhseitige Angebot von Cffecten,

o
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bie auf ben laufenden Jinéfuff geftellt find, nidt entfchieden fiir
alle Glaubiger giunftiger oder ungidnftiger erfcheint, und ‘
aud) bie Finangverwaltung in den Objecten ber geftatteten
AMahl ungefahre Gleichwerthe erblicken Fann. S Dbeiden Fdllen
befindet fich die Finangverwaltung, indem fie diefe Aufgabe 3u [bfen
fudht, auf dem Felde von Walr{d cinlidhfeitdberechnungen,
die umt fo unfidheter find, je weiter fie in die ferne Sufunft veichen.
Oenn eine Finangverwaltung Hproc, Papiere auf 4 Proe, ber:
abfetien Fann, aber den Gilfubigern die Wabl laffen will, zwifchen
per Unmvandlung ibrer Capitalien in dproc. Papiere al pari und dey
nnahme von 3proc. ju cinem niedrigern Curfe; fo muf fie fich
fragen, wie grof die Wabricheinlichfeir iff, daf in der nabern obex
entferntern Sufunft der insfuff auf 3'/, und 3 hevabfalle und ibr
¢ine weitere Neduction mbglich mache,  Wenn fie bie Spree. 3u
80 anbietet, alfo eine Capitalerhdhung von 25 jugefteht, fo wiirbe
fie verlieren, wenn fie aud) evff nach 10 Fabren eine NReduerion
von 4 auf 3%/ vornehmen Fonnte, und eine Redbuction auf 3 Proc.
nie ober erft in fo fpater Jufunfr eintreten wilrbe, bagi fie gar nicht
in Anjchlag su bringen warve. Denn wabhrend jener 10 Fabre wiirbe
ber Gldubiger, der die 3proc. Papiere wabhlte, ywar am Jinfe jabr-
lich Y, Proc., oder in der gangen eit bis yur Reduction, einfehlief- |
lich bed Suternfuriums, die Summe von cirea 3 weniger, als nach
vem lanfendben insfuff von & Proc. erbalten, allein nach der Re-
buction der 4proc, Fonds auf 37, Proc, fortfahren, 3,75 u
Desiehen,gund in dem Unterfchiede der Rente von 3,75 und 3,5.
mit 0,25 cinen Werth von 7,14.. (nach dem Fufe von 3,5:100)
befien, daber 4, 14.. fe fiir 100 fl. feines Capitalé gervinuern.
Der BVerluft am Jinfe und der Capitalwerth der HRente, Die
ben Unterfchicd von 3/, und 3% Proc, bilder, wilrde fich audglei- I
chen, wenn erft nach 19 big 20 Sabren die MReduction der 4proc.
Kondé auf 3/, Proc. wirllich eintedte, Dann hdtte aber der Glin: ‘
Biger immer nody den Vortheil, dafi auch eine weitere mdgliche Re:
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duction der 3'/proc. Papiere auf 3 Procent ihn nicht berihren
wiirde.

Wirde nac) 5 Fahren cine Iingreduction von 4 auf 3"/, ein-
treten, fo wiirde cin Gldubiger, der die 3proc. u 83%, augenoms:
men hatte, gegen Dbdiejenigen, iweldpe dproc. al pari empfingen,
noch eowad tm Boreheil ftehen, wenn eé aud) nicht Ju einer weitern
Herabfesung fame.

DAlt man 8 unter Umjtdnden, die cine [dugere Fortdauer ved
Srievend hoffen laffen, fiir wabhrfcheinlich , daf der jum Sinfen fich
ueigenve 3insfufl in 5 Fabhren von 4 auf 3/, und in weitern 9 Hig
10 Jricdencjabren auf 3 Pree, falle, {o wirden, wenn bdiefe
Crwartung wirklidy in Erjdllung ginge, bie 3proc. Fonds (nach
pem Sinéfufe von 3', WProc.) nabe ju Y245 bevechuet werden Fons
net, S den erften 5 Fabren wiivde, unter jener DVorausfeBung,
et Emypfanger bev 3proc., ta er nur 3% Proc. von feinem urfpriing=
lichen Capital besdge, wibhrend der wirfliche insfuf nodh auf 4
Proc, feehe, jabilich % Proc. und in ber ganzen Periode daher, einz
fblieplich bev 3u 4 Proe. berechneten Swifchenginfen, die Sumnme
voit 4, 062.. werlicven, die fid) in den folgenden 10 Sabren big ur
Reduction der 3% proc. Papicre auf 3 Proc. mit den (nad) dem
3ingfufie von 3/, Proe. berechneten) Jwifdyenginfen bis zu 5H,732...
je fiic 100 des urfpringlichen Gapitals anbiufen. Su bdicfer 3wei
ren Peviode witrde ev berdiefi falulich % Proe. vder fiir 10 Fabre,
cinfehlieflic) des Futerufuriums, die Summe von 2,932,. an
Jinfen weniger begichen, alé die 3Yproc. tragen. Sein BVerluft
an Jinfen betriige daber bis ju dem Uugenblicke, ba bas Sinken beg
Jinsfufies von 3'/, auf 3 Proc. der Finangverwaltung die Reduction
ber 3"/ proc, Sdhuld auf 3 Proe. moglich mache, 8,664... Da
er im ugenblict ciner folchen Rebuction am Capital 8% vom
Dundert gewinne, {o worirde cr, wenn diefe weitere MReduction 10
Sahre nach dev erfien Herabfesung von 4 auf 3'/, erfolgte, feinen
Gefammiverluff von nahe 8% bis auf eine unbedeutende Fraction,
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wenn fie aber {don nad) 9 Fahren erfolgte, vollftandig audge
glichen finden.  2Wegen ver Giefahy, daf die nac) dben Umiftanden
wabefcheinlichen NRedbuctionen nicht wivflich ecintreten, wird aber der
Glaubiger ur Annahme der Iproc. Papiere nur durd) die Wal
fcheinlichfeit cines Gowinuftes angereizt werben Founen.  Bietet
man ihm bdie 3proc. Fouds zu 90, alfo mit einer Capitalerhhung
von 11, vom Hundert an, wornad) er von feinem wfpringlichen
Capital dex vedbucivten Schuld 3% Proc. bejieht, {o wiirde, falls
pie fir wabrfdeinlich gehaltene Redbuction von 4 auf 3'/, nady 5
Sabren, und von 3'/, auf 3 Proc. nad) BVerlauf von weitern 10
Sabren, wivllic) eintritt, ber Glaubiger, der diefed Ancrbicten
angenommen batee, einen Gewinn von ungefihr 4 vom Huudert
vealifiven, inbem er am Gapiral 11,11... gewdnne und an 3infen
unbd 3wifcheninfen big jum Augenblicke der Reduction von 3'/, auf
3 die Sunnne von 7,0586... verlore,

Selbft unter den gunfigften Umftanden, wozuw hauptfacdlich
alfe politifchen Berhaleniffe gehdren, welche die Fortdauer bes Frie
peng verbiirgen, DhHat man fiir. fold)e Bevechnungen nur fiir die
nddyfte 3ubunft einen hhern Grad von MWahrfcheinlichFeit. Wi
bie mftande aber aud) befchaffen fepnmbgen, fo wird die Nufgabe un:
aufloslid) bleiben bden Preis der su einem niedrigern Jnéfuf
ftehenden Papicre auf cine Weife ju beffimmen, daf auch nur cine
geringe Angabl von Glaubigern in ihrer YBah! swifchen der An:
nahme devfelben und den ju dem laufenden 3insfufe verzinslichen
Cffecten fehwanfen, und bie Finangverwaltyng jugleid in
Den Objecten der geftatteten Wahl ungefdhre Gleichwerthe
erblicken Fonnte.

Die Finangverwaltung fann allerdings bei einer foldhen gefat:
teten Wahl bie Preife der unter Pari fiehenden Papiere ebwas hoher
ftellen, als in dem Falle, wo fie ben Glaubigern nur die Miernative
gwifdpen der Heimyahlung ihrer Capitalien und der Annabme von

Papieren [aft, deven Jinéfuf unter dem laufenben fieht, weil in
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ber That unter ven Staatsglaubigern fich tmumer eine mehr obdey
weniger bepeutende Anzadl befindet, die auf das Steigen ber Curfe
fpeculive und geneigt ifi, dic Bahricheinlichfeit cines Gervinnes
etwas beffer 3u bezahlen, alg die wibrigen, welche cine fefte Anlage
beabfichtigen, und nug ¢in vegelmagiges Cinfommen begiehen wollen.

Nllein wer aud) u Traudactionen geveigt ift, deven giinftiges
ober ungiinfiges Refulcat mehr oder weniger vom Jufall abhdngt,
foeculivt in dex Regel nicht auf cine weit entfernte Jutunft.
Nur die nahe Nusficht auf mbdglidhyen Gewinn veizt ihn, Gr begable
aber aud) die gqrbfiere oder geringere MWahrfdheinlichFeit eines nahen
Grewinnes nidht leicht yu einem Dbohen Preife, wenn feine Neigung
sur Wagnif nidht nod) eine weitere Befriedigung durd) die NAusficht
auf bebeutende Wedhfelfalle des Glids erhdlr. Da aber der
Jinéfufi; wie groff bie SBahricheinlicheit feines fortfchreitenden
Ginfeng audy feyn mag, unur allmdhlich falie, fo liegt in ber Nabe
nuy ein Fleines Object ded Gewinned, und audh dbie Fevne Dietet
feincn jener groffien Glidswedhfel dar, da es fich um ungefahre
Gleichwerthe und niche um einen grofen moglichen Gewinn handelt,
befjen IWabrfcheinlichfeit im umgefehreen Berhaltniffe mit cinem
fleinen Ginfaf fteht.

fein Bbrfenfpeculant wird, wenn die 4proc. Dad Pari er-
veicht Daben, und er aud) bas Sinfen des Jinsfufes von 4 auf
3'/, Proc, langftens fn 5 Jahren und cin weiteres Sinfen in fpa:
tever Reir, in 10— 20 Fahren, im hohen Grade frie wabhrfcheinlich
halt, geneigt feyn, die 3proc. auch nur 3u 857 (nad) dem Jinsfufie
e 3°) angunehmen, wm fich dem Einfluf einer fpatern Reduction
von 3'/, auf 3 zu entgichem. Cv wird fich das Opfer eines halben
Proc. fiir b Fahre im Gangen von 2,708., vem 100 nicht gefallen
laffen, obroohl ihm die Rechnung fagt, daf weun die Hevabfetung
auf 3 Proc. aud) erft nadh 50 Fabhren erfolgen wiitbe , die Bilang
nod) 3u feinen Gunffen {Binde. Fragt man die Erfahrung, {o findet
man in der That, bafi die Borfenpreife dev verfchicdenen Papiere
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peffelben Landes von bem Werhaltuiffe nur wenig abweiden, tas
fich aug vem BVerhalenifje der Renten dev verfchicdenen Nominalcapi=
talicn ¢crgibe. 2Biv haben nivgendsd und ju Feiner 3eit wahrgenomnicn,
daf die dproe. Papiere, wenn die 3/, 4, dproc. Fonbs ihr Pavt
eveeiehten, mehr alé um wenige Proe. fenes BVerhaltmiff dberfiiegen.

So wurben namentlich in Frankreich, in einer [Angern Periode
ber pungft verfloffenen 3eit, bie 3proc. Foudé nidht hdher, als zu
S0-—81 motirt, wdabrend bdie 4proc, um 2—3 Proc, bag Part
beveitd uberfchritten hatten,

Wenn der Privarmamn, mehr fur die nabe JuFunfr forgend,
bie tn weirer Entfernung liegenden giinfiigen 2Wechfelfalle Faum in
Anfchlag bringt, fo muf die Regicrung, die nie {tirbt, nad) andern
Rictfichten handeln, weldpe cinem miglichen, mehr oder wenigey
wabricheinlichen Borrheil, der in der fpatern Jufunft liegt, cinen
hobern 2Bereh verleihen, als ihm die Haushaltungslehre des Privat-
manug zugefieht.

Sene Ricficheen verlese fie niche, wenn fie den 3wed, cinen
Theil ihrer Sduld auf cinen Jingfuf ju bringen, bder unter bem
laufenden ftebt, auf dem anbern Wege, namlich dburd) dic Bewil:
ligung ciner Annuitac, ftace ciner Erhdhung bdes Nominal:
capitals, zu crveidyen fudpt.

Smmer ift 8 aber befjer, bdie Meduction der Jinfen einer
unter ungtnftigen WmfEanden contrahivten Schuld nadh) den natiiv-
Lidyen Ergebniffen des Capitaloerfehres forefdhveiren ju laffen, ald
uber die Jufunft auf bdie cine ober andere Weife ju trandigiven.
Nlfein wenn wan cinmal, wm cine in manchen BVegichungen aller-
pings vortheilhafre Tilgungs - Merhode wahlen u Fonnen, fidy jum
Wimvandlung cines Theile der dffentlichen Schuld in “-f{pirrc ent:
fcbliefir, beven Jindfuf unter dem laufenden fteht, fo verdient die
Jugabe von Annuitaten alé ein Mireel su Diefem Swecke wenig:
fteng vor dem andern MWege, der ju einer Capital=-Crldhung fihrt,
gang entfdyieden ben Vorgug.
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Die Finangoerwaltung, weldhe jencs SNittel ergreifr, um die
Glaubiger jur Aunahme folher Effecren von niedrigerm Jinsdfufie
su bewegen, vergichtet nicht, wie auf dem andern Wege, sum Bore
aus auf dbie Reduction, welde ein fPdteres Sinfen des laufenden
3insfufes moglid) madyt, fondern fie anticipive vielmehr bdiefe
Reduction.  Wihrend fie auf jenem andern Wege fir den Vergicht
auf die ginftigen Wechfelfdlle, weldhe ihr cin foldyes Sinfen bes
3insfufes darbietet, Feine angemeffenen Aequivalente evwarten darf,
wird fie weit eher hoffen diirfen, daf die Glaubiger fid) ju der
auticipiveen Jeduction gegen einen Preis verftehen, der einie folche
Lrangaction aud) dan Jutereffe veé Staatéfdhases jutrdglid) er:
fcheinen [afir.

Wenn fie in cinem Wugenblicke, da der laufende Sinefufl iby
gefattet, cine 5 Proc. tragende Schuld auf 4 Proc. Herabjufesen,
oen Gildubigern bie MWabl gibr, ihre Gapitalien al pari, entweber
gegen dproe. Papiere, ober unter Jugabe von jeitlichen Annuiraten
gegen oprec. einjutanfden, fo befriedigt fie nicht nur die Nad)frage
jener Claffe von Staatsglaubigern, welde auf das Steigen bdex
Sonvs fpeculiven, ober dic in den bffentlichen Fonds jugleic die
Cigenfchaft cines Spicloerfzenges bezabhlen, fondern audy die
Neigungen aller dever, weldyen es um den Fortgenuf eines hdhern
Cinfommens fiic die nddyfte 3eit ju thun ifF, fo wic der
nbrigen, die fich mit dem Marfefase des infes begnligen und
fich) audy fiv die ufunft den natdrlichen Folgen cines Sinfens unter-
werfen wollen.  Sie Fonunt den Wiinfchen  einer grofien 3abl ent:
gegen, weldye geneige ifE, ein Eleines Opfer su bringen, um eine
unabwendbare Unaunehmlichfeit in ihren fiGl6aren Wirfungen hin-
ausjufchicben, Vicle hoffen in ter Jwifchengeit ihre Umftdnve 3
verbeffern, und fpdter leichter einen Fleinen Berluft ertragen ju
Eounen; Andere wollen 3eit ju allmaplichen CinfdyrdnFungen gewin:
neny mandhe Glaubiger, diein hdherm Alter feehen, fiub unbeforgt
um cine fpdtere 3ufunf, die gu erleben fic nicht Hoffen. ieber
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Stubeve, bie in einer Pevivde bes allmaplidhen Sinkens odes Jing:
fufies weitere NReductionen wabrfcheinlich finden, wolkn liebey ecine
fefte Rehnung fich gefallen laffen, alé in ungewiffer Crwartung
verharren,  Ucbrigens ftebt bie Sinauzverwaltung, wenn fie bie
Ghrbpe wud Daugr der Yunuitdr in der Abficht Deftimme, Dden
Gilgubigern in ber geftatteten 2Babl ungefabre Gileichwerthe
anjubieten, wie gefagt, auf gleiche AWeife, wie im anbern Falle,
auf dem unfichern LWoden der MahridheinlichFeitdberechnung.

e wahefdeinlicher ein weiteres Sinfen bdes Jinéfufies und
ie friiber daffelbe erwartet werben barf, defto geringer wird der
Wreié feyn, den fie in den Ynnuitdten den Glaubigern fir den
Werzicht auf bie ihnen gunfiigen Wedfelfille, weldye die IHebug
tion vereiteln Fonmen, ju leiffen hat.  Nur wird fie die Yufgabe
(eichter [Dfen, biefen Preis in dev vt ju beftinnmen, dafi cr ih
nicht ju hod) unb den Glaubigern nicht ju niedber erfcheint,

9Benn fie cine foldye 2Wahl in eincin Augenblick geftattet, wo
3. B, die 4proc. Effecten fchon fiber Pavizu fEeigen anfangen (der ine
fuf fih gegen 3%/, Proe. u neigen beginnt) und fie in wenigen
Jabren cive Seduction der Jinfen anf bdiefes Mag 3 bewirken
cetwarten darf, fo findet fie leicdht wicle Gilaubiger weit geneigter,
bie dproc. Papicre al pari mit einer Julage vou einer Annuital
pop 1°/, f¢ fiiv 100 Nominalcapital fir die Dauer von 15 Jabren,
als die 3proc., ofhue folche Jugabe, zu 50, alfo mit einer Capiral:
Erhdhung von 25 vom 100 augunchmen. Sinft in der Folge dev
Jinéfuf wirflich in ber Weife, dafi die Negicrung nac) 5 Fabhren
pie Herabfetsung der 4proc. Fondd auf 3'/. und nach weitern 20
Jabren auf 3 Proc. bewivken Fann, fo wirde fie ywar beffer ge-
than haben, dicfes Sinfen abzuwarten.  Allein wis fie den Gldu:
bigern , welche bie Svroc, mif einer 15idbrigen Annuitat von 1°
fiie 100 Gaypital angenommen, fir ihren BVevgicht auf jene Wed)s
felfille, welche die Reduction veveireln Fonnten, wirklich bezabhlte,
wiirde je fir 100 Gapital mit 6%, (im gegemwartigen Werthe) un:



gefabr nuy die Halfie bes Opfers betragen, vas fie bie Ausgabe
ber 3proc, ju 80 gefoffet Datte. ¥  Die Redhnung wird file bie
Snhaber der Unuuitdten, jenen Glaubigern gegemiber, welche
Papiere gu dem [aufenden Jinsfuff erbiclten, und die Gefahr wei:
tever Jleductionen ubernowmen haben, in dem Mafe fich mindey
vortheilhaft ftellen, ald bdie unter ginfiigen Conjuncturen erregren
Erwarvcungen cines fortfchreitenden Sinfend bed Jinsfufes nidyt
in @rfiillung gehen.

* Die Glaubiger, welche die 3 Proc. mit Annuititen angenommen,
echalten untee obiger Vorausfebung 5 Gahre lang 7/ Proc. und,
wabrend weitever 10 Jabre, 1 Peoc. jabelich mehe vou ihrem Capital,

alg diejenigen , welde aproc, Papiere angenommen Laben, deven Sing:
fup nad) 5 Jahven auf 5% und nady weiternw 20 Jabhren anf 5 Proc
gefeit wird. Gine funfidhrige Nente von *f. Hat im Augenblice, wo
diefe 5 Jahre Deginnen, nady bem Sinsfuf ven 4 Vroe. einen Weet)
vou 2,225...  Gine 1ojahrige Dente von 1, die erft nady 5 Sahren
i loufen beginnt, Dat cinen gegenwdrtigen 8erth von G,858150,
wenn man den Jindfuf fur bie lehten 10 Sabre 3u 3% Proc. und
den Didcont fir bie,lehten 5 Sabhre zu 4 annimmt,

Wad)y Ablauf biefer 15 Jabhre begichen bdie Glanbiger, wilde bdie
1proc. angenommen haben, big jur Deduction der 51.pvoc. auf 5 Proc.,
alfo 10 Fabre lang, jabelich */. Proe, mehe, ald die Glaubiger, deren
Unnuitaten nunmelhr abgeloufen find, Cine nad) 15 Sabren beginnenbe
10jabvige: Menfe von /. hat aber einen gegentavtigen 9Beeth von
2418, .., Wenn man Den Jinsfuf in den lehten 20 Sabren gu 3°/%
und in ben 5 frihern Sahren gu 4 reduet. Die Snhaber der An
nuitaten wicben doher im Vortheil ftehen, und ihe discontivter G
winn 6,61... fe fiix 100 betragen.

Die Vegebung der 3proc. yu 0 wiivbe aber der Finangverwaliung
unter gleichen BVorausfehungen ein Opfer von 12,15... gefoftet haben,
Sie hatte Tn den erften 5 Fahren am Sinfe T, Proc. gewonnen, nach
ber Herabjebung bes 3indfufes von 4 auf 5°4 Proc. aber, 20 Jajre
lang Dig awr mogliden DHerabfesung der sriproc. auf 3, jdbrlic
fa%Wroc. mehr an Sinfen ju gablen gehabt. Sie muf nberdief, wenn
nach diefen 20 Gabren der Rinsfuf auf 5 geht, vom urfordnalichéii
Capital eine ente von 33, fortentrichten, beren Mehrbetrag als
danm einen Werth von 25 hat. Der bidcontivte Werth diefes Gapi:
talverluftes und ‘der 20idbrigen diente von /. betrdat 13,24... und
ber Gewinm au Sinfen in den erften 5 Jahven 4,14, . Hiernach bleibt
ein Werluft von 19,15,.
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So wiirden dbie Empfanger der Annuiraren im Nachtheile fiehen,

und die Regierung ein, nach feinem Grfolge, fiir fie vortheilhaftes
Giefdhaft gemadyt haben, wenn die Feduction von 4 auf 3°/, Proc.
erft nacdh BVerlauf von 10 Sabhren bewirft werben fonnte, die He:
puction auf 3 Proc, ausbliebe, und die JMente von "/, weldye die
Regierung nad) Ablauf dev Annuitdten erfpare, cinen dem Jinsfuf
von 3"/, entfprechenden Werth (von 14,28...) behauptete. <t
bas Lelstere nicht der Fall, fo Fann aud) beim Ausbleiben der NRe:
ouction auf 3 Vroc. bdie Bilany fidh) nodh ju Gunften der Annui:
taten = Empfanger frellen, Treren namlich nach crfolgter Hevabfesung
ber 4proc. Papiere auf 3°/, Ereigniffe cin, welche den Jimsfuf fchnell
auf 4 ober 5 Proc. odec ned) hoher fteigern, fo hatte die Finany:
werwaltung in dem angehdufren Werthe der NAnnuitar am Schluije
per 15jafrigen Periode mehr geleifter, als fie die Tilgung ciner

NRente von */, Foften wiirbe.

Dief mag gemigen, um die Natur einer Transdaction ndaber ju
beserdhnen, burd) weldye die Finanzverwaltung, tnbem fie fir eine
beftimmite 3eit etne den laufenven Jinsfufi dberfieigenve Renre be:
willigt, fich cine Rebuction dev infen unter dbon gegemwdrtigen
Jinéfuff in einer fpdeern Jeit fichern fann,  Sie [ mannichfalrige
Gombinationen 3u, man Faun den Glaubigern die Wabl laffen wi-
fdhen Unnuitdten ven verfdhicbenem Betrage und ungleidyer Dauer,
i B, ywifdhen ciner Rente von 17/, auf 15 Fahre und ciner Rente
oot 2 auf 10 Jabve; man fann aud) cine abnehmende Ans
nuitdt, 3. B. filv die nddften 5 Fahre 2 vom Huudert und fiir
pie felgenden 7 Jabre 1°/, vem Duubdert, aubieten. IWenn bdex
Sivéfuf im rafchen Fallen begriffen iff, o iff e felbji moglic),
mandye Glaubiger zur Annahme von Papieren ju cinem nicdrigern
3ingfupe durd) eine nur die Differeny swifchen diefem und dem
laufenden Jinéfuf ausgleichende Rente ju bewegen, infofern die:
felbe fiir eine lingere Reihe von Fabhren verwillige witd, vor
eren Ablauf der Gldubiger cin tieferes Sinfen des Jindfufies,




45

weldyes dev Finangoevvaltung eine weitere Reduction mbdglich machen
wiirde, fiic wabrfdyeinlich halt.

6 verfteht fid), baf biefer -2Weq zur Hevabfebung des Jing:
fufes mit der Ausficht auf ein befriedigendes Refultat tiberall nuy
da verfud)t terden mag, wo ¢8 ftehender Grundfap iff, bie
3infen der dffentlichen Schuld, fobald dief der Markepreid der Capi-
talien geftattet, auf das Maf deffelben 3u reduciven, und die Gliu-
biger nicht in dem Walne frehen und durcy ein {hwanfendes Be-
nebmen der Werwaltung  beftdrfr werden, daff fie die Grofmuth
ber Finangvervaltung gegen die nativlichen Folgen des Jinéfufes
auf Unfoften der Steuerpflichtigen fchiiken werde,

Unter jener Worausfesung wird aber, wie gefagt, die Sinang
vevwaltung  dennod) immer beffer thun, in ihren Magregeln ben
natirlidyen Verdnderungen ded insfufies {elbft dann su folgen,
wenn Feine altere unter dem [aufeuden Sindfufie veryinéliche Schuld
oorhanben feyn follte, gu deren Tilgung fie ifren Tilgungéfonds
vevwenden Fonnte, indem fie alsdbann jur Bendpung deffelben ben

einen ober anbern bder oben begeichneten MWege einfcblagen Fann.

.

Periobijche BVenutnug ded Sinfensd ve8 Jinsinfes gy Findyrediie-
tioi und peviodifdhe Wmuvandlung der n wiedrigem 3inding
ftehenben Schuiveapitalien iw hHiher vevgingliche nadh
eitigetvetenem Steigen Ded Jindfnfics,

Wit der 3eit wird es Ffeiner BWenwaltung, deren Schulbeapiz
talien von Geiten ber Gliubiger unauffindbbar find, an folden
Papieren fehlen, bie auf dem niederften Sindfufie flehen, ba bei
lngever Daner des Friedens das Sinfen deffelben auf biefen Stand
nidyt ausbleibr,

Dat die Regierung bdie 3eir deé Friebens jur Reduction be:
nuBt, fo bat fie fidh nicht nuy eine Rente frei gemadyt, die fre,
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wenn bie 3cit bas Vediirfniff ciner Capitaloerzehiung Gerbeifihrt,
su deffen Decfung benupen Faun, fondbern fie Hat fich augleich fiir
pen Fall, bafi fie bei feften Tilgungdplanen aud) fu Perioden be:
Bakrt, wo fie nene Anlehen contrabict, glinftigere Wedfelfalle
gefichert.  2Rir wollen und Fonnen fene Amortifationdvftcine nicdt
[obert, wornach bic Finangoerwalting fir die dltern Schulben be-
ftimmte Tilgungsplane ju voll3ichen, und den i den Betrag der
Jinfen der viickgefauften Gapitalien wadyfenden Tilguagsfonds mit
der einen Hand ju verwenden fortfahre, wahrend fie mit der an-
pern Hand neben den Capiralien, die cin auflevorbentlicher Staats:
aufroand erfordert, jugleich den Betrag des Tilgungéfonds in neuen
Ynlehen erhebt,  Allein fo Foftbar und verwerflich dief Verfahren
ift, wenn man, um Efeceenn, deven Nominalcapitalien auf etnem
niedrigen Jinsfufi ftehen, vadgufanfen, fich die hiezu erforderlichen
Fonds durch den Verfauf vou Papieven gleicher Are unter dem
Nominahverthe 3u verfchaffen fudht; o gewinnt die Sadye in der
Shat eine andere Geftalt, wenn man die Sunmmen, die jur il
qutig der Schulden von niedrigemn Jindfufe mittelft des Ridfaufs
tief unter Pari verwendet werden, durcdh Anlehen aufbringt, deven
Nominalcapitalien den wirflich dargelichenen Betragen gleich oder
nabe ftehen, unt ju cinem hHobhevn Fufe veryinde werden.

&o fonderbar eé lauten mag, fo faun man dod) behaupten,
oafi unter auferordentlichen Umftanden, weldhe den Jindfuff exhdhen,
die Unmvandlung der 3u einem niedrigern 3indfufe fiehenden Schuld
in eine Hdher verzingliche, fie die Finangverwaltung in der
Seqel vortheilhaft ausfallen wird, und war aud den namlichen
Gefinden, aus weldhen der BVerfauf von Vapieren unter dem No-
minalverthe verwerflich erjdeint.

Da n einer Periode aufferordentlicher Anfirenguugen und unter
Verhaleniffen, die dem dffentlichen Gredit minder glinftig find, bder
Staatéglaubiger den mbglichen Gewing, den er in Folde cines fPatern

Sinfend deé Simsfufies durch das Steigen der Preife der Hffentlichen
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Sondé i fpaterce Jufunft hachen Fantt, nod) weniger in Anfdlag
bringt, alé in einer Periobe, die dent Sinfen ded Jinéfufics ginftig
ift, fo Fann die Finangoerrvaltung 3. B. 3ptoe. Foudd Ileicht 3
einent Preife gurticcfanfen, der nuy ot wenig von dem Werthe
einer gleicheit JMente von Hbhet verginslichen Fonds abweicht.

@lite Jtente von 3 Hat tach dem insfitffe von 5 voin Hlnbert
einen IWerth oon 60.  f{dhnten 3u einer Jeft, da bie Negicrung,
um ein Gapital oon 100 ju erhalten, cine Rente von 5 (ohne G-
Dohung ded Nominalcapitals) verfchreibéit niifite, die 3proc. Pa-
piere auch nicht ju cinem nicdrigern Preife als 3u 65 riicdgefanf
werben, fo wiirbe die Sinangvenvaltung, wenh anberd die Mtk fehr
befiever 3eiten nidht gany uugerodhnlich lange ausbleive, burch einen
“folchen RAEfauf {idh eine bGedeutendbe Seleiheerung fiir bie Jufinft
verfehaffen.

Sie muff 3war file dic 65, bie fie gum Riicffanf ciner NRente von
3 berendete, i Folge ber Vertvandlung in hproc. Fonds eine

1]

jabrliche Reute von 3, 25 entrichten s * allein wenn auch in febr ent-

fernter eir, 3. B. in 20 Sabren, ber Sméfuf auf 3'/ ueicfinfr,

fo sermindert fich jene Rente im Verbaltmifi von 5:3,5, . i. vonu

3,25 auf 2,275, und wenn der Sinsfuff julest auf 3 fallen follte,
von 3,25 auf 1,95, voraudgefest, daff die Regierung die Gelegenheit

yur allmablichen Rebuction nicht verfaumt, Sie gewinnt in BVerglel:

dhung mit dem urfpriinglichen infe von 3, die fie von ben 3u

" Der Jinsfufi der m den sproc. Fouds angelegten Sapitalion wire
darnadh 4,645.., alfo um 0,585.. niedriger als der laufende. Gin
fo bedeutender Unterfchied seiat fich aber nuy in Seiten, da man eine
bem Sinfen des 3insfufied gunftige Verduderung nidt mehe febr ent:
fernt glanbt., Selbft in Grofbritannien, wo das Dafepn ehner grofien
3ahl reidyer Gapitaliften der Speeulation auf ein entferntes Steigen
der ofentlichen Gonds am meiften gunftia ift, war im Durcdhfdnitt in
ber Stricgsperiode, ber in wenigen Sabren ein Sallen des Rindfnfes
auf 5%/ folgte, im Durdfdnitc dev Sinéfuf von den in den 3proc,
und Sproc, Fonds angeleaten Geldern nur um cived 4o Vroc, ver
fehieden. '
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65 vicbgefauften Capitalien ju 3ablen hatte, durd) die Redbucrion

der umgewandelten Papiere anf 3'/,, daher eine Rente von 0,725,

im MWerehe (nach dem Rinéfuffe von 3'/) von 20, und burd) die

Redbuction auf 3 eine Fente von 1,05, im 2Werthe (nacd) dem |

Qinsfuf von 3 Proc.) vou 35, wahrend fie dburd) den Surwadhs an

Qinfen, weldher aus der VWerwandlung der 3proc. in Hproe. Fonbs |

entftand, in 20 Fabren einfdlieflih bed Suterufuriums nur circa

841 verlor, |

MWenn exft tn 20 Fabren der Jindfuf anf 4 und in weitern |

0 Sabren auf 3'/, ober 3 fiele, fo wirde der Verluft, der fich am |

&d)[ufi\‘ ber 20jdhrigen Periode ergibt, die durdh die Neducticn ‘

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

dem inéfuffe von 4 Proe, gerechnet) beveitd 1iberiviegen und ber ‘

voll{tanbige Gawinn nuy etwasd fpdeer exfcheinen.

S Laufe von gwei bié drei Menfchenaltern Fann der ABechiel
ber Greigniffe ein gweimaliged Steigen und Fallen ded Jindfufesd |
von 3, 3/, big 5, 6, 7 Proc. Herbeifiihren, und ein urfpringlich
s & Proe. aufgenommenesd, beim Sinfen bded Jinéfuficé auf
Proc, veducivees Schulbeapital von 100, burd) eine pweimaliae
oder dreimalige Wiederholung der begeichneten Operation (Unvand:
lung in eine Hproc. Schuld und fpatere Reduction auf 3 Proc.)
anf ein Nominal - Capital von 42'/, und 27'/., die Jinfenfaft cines
urfpringlichen Capitalé von 1C0 auf civea 17/, und 0 Proc, w. f. f.
mit einem im Verhaltnif su diefer Erleichrerung gany unbedenten:
ben Dpfer gebracht werden.

Ricgen in der Mbglichfeit des langern Auébleibens bed Sin: ‘
fens des Jinéfufies auch filr die Finanzverwaltung ungiinftige Wed- ‘
felfalle , fo treren doch im Laufe bder 3eit immer Vevioben ein, wo
per 3indfuii boch fieht und mit grdfter Wabricheinlichfeit in der
naben Jubunfe ein bedentendes Sinfen erwartet werben Fann, wie
nament!id) unmittelbar nach einem Kriege, indbem in den Sabren des
Friedend, wenn auch alle Wmftande feine Dauer verbivgen, bder
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insfuf dennoch aus mannichfaltigen Urfachen fidh odh tn ber Hibe
3u balten pflegt. Fn diefen Besiehungen befinden fich aber bie Re=
gierungen aud) deghalb in einer ginftigen Srellung, weil fie am
befien die BWerhalmniffe Fennen, von weldyen die Beurtheilung ber
entfdyeidenden Frage abhangt.

Bohl mbdchte es einer gefchicren Bevwalrung nicht fchwer fallen,
die Benubung des periodifdhen Sinfens bed 3inéfufes 3u Reductionen
auf dem angedeuteten Wege filr bie Berminderung der Staatslaft
frucdhtbarer 3u madhen; und inder That laffen fich Beifpiele von eingel=
nen Erfolgen der beseichneten vt nachweifen, welde bffentliche Bers
waltungen (ohne fie ju ihrer eigentlichen Aufgabe gemadht 3u haben)
sufallig, in Folge der gleichyeitig mit der Vermehrung der Hffent-
lichen Schulden fortichreitenden ilgung mirtelft Ruacfanfs dlrerer
Cffecten, in fo weit wirflich erlangt Haben, als diefes Werfahren
bigweilen 3u dem Refultate filhree, bap in Verioden, da das Miet)-
geld der Gapiralien fehr hod) ftand, eine ju einemn niedrigen
3inéfufe fiehende Schuld (5. B. 3proe. Nominalcapitalien) in efne
hoher veryinsliche, der That nady, verwandelt wurbe, *

Cine folde Sdyuldummwandlung bilbet in DBejiehung auf die he-
riibreen Berhaltniffe, wovon ein glinfiiger ober ungiinftiger Erfolg
fiir die Sinangoerwaltung 3u ermwarten ift, den birecten Gegenfas
jener Mafivegeln, wodurd) das Nominalcapital civer auf dem lau-
fenden 3inéfufie fiehenden oder v auf venfelben gunictfilhrbaren Sdulo,
erDBHE und deffen Jinéfuff unter bden laufenden gefesr wird, IBIli
bie Finangverwaltung nidht lieber beiderlei Operationen ganylich ent=

" Namentlich in Grofbritannien m jenen (fretlich nanyg feltene Yue-
nabmen bilbenben) Sabren, wo ardftentheild sproc. Nominaleapitalien
jur Crhebung von Jlnhhm creivt wurben, wabrend ber Tilgungsfonds
(wie in der NegeD nur im Muctauf von sproc. Stods feine Nnen=
bung fand,

Rebeniusg, do, b, Herabiesung b

- i

+
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fagen, fo wird fie eine Sypeculation der erften Art (in hiegu geeigneten
Merioden) ibrer Stellung fo lange ungleich mebr entfprechend finden,
alé o8 wabr bleibt, baf der Staat mit gleicher Sorgfalt das e
geveffe der Gegemvart, fo wie der Sufunfe walhrnehmen foll, dex Priz
patmann dagegen mebr filr die Gegenwart und die nadfte Ieit, ald
cine weit entfernte Jufunft zu forgen berufen ift, und in diejer Be:

3ichung felten aué feiner Rolle fallt.

10.

Scdyinfbenterfung iiber das Verfabren bei Syevabiesnmg der Jinjen
ver bifentlichen Schuld.

9Riy wollen nun das Sefulcat unfever Waterfuchung in Kurgem
yufammenfafien.

Der Staat Hat nidht nur das NRedr, fondern ift nadh allge-
meinen Grundfisen der Gevechtigkeit den Stenerpflichtigen gegeniiber
verpflicheet, die Reduction der Jinfen dev auffiindbaren, bffentlichen
Sduld ju bewirfen, fobald er durd) feinen Gredit und burdh das
Sinfen ded insfufies fich in der Lage befindet, eine folche Maf-
vegel mit gureichender Sicherbeit u oollziehen.

Sever Rilctfichren der Billigheit gegen die Staatéglaubiger,
nodh MicEfichten der Policif follen ihn hindern, die Herabfesung
ves insfufies der bifentlichen Schuld beim Sinfen des Miethgelved
ber Gapitalien alé ftehenden Grundfak angunehmen.

Die Anwendung diefes Grundfasesd, weit entfernt den Grebit
bes Staates su {dhwdcden, fichert ihm fiiv Ednfrige Fdlle ded Cas
pitalbedivfuiffed die Dilfe der Capitaliften.

gm unausbleiblichen MWechfel der Perioden des Steigend und
bed Sinfens des Jinsfufes ift fie dad ficherfte und augleich baé
woblfeilfte Mittel der Verminderung der Qinfenlaft, die fie nad
pen Umftdnben oft in wenigen Sfabren in einem weit ftdrfern TMafpe
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bewivft, al8 die in einerm gwei- und dreifach ldngern Jeitvaum nach
bem gevodhulichen Magftabe fortfchreirende Schuldentilqung,

Um fich die natirlichen BVovtheile der Reduction vollftdndig 3u
fichern, und ugleich den Futervefien der Staatdglaubiger und dem
rafden Umfak der dffentlichen Gffecten gebiihrende Rechnung 3u tra- -
gen, fuche man unmitte(bar dem entfchiedenen Sinfen des Jinsfufies
in Abjtufungen zu folgen, welde den Jiug dev difentlichen Capitalien
je nur wm */, Proc. und Hdchffend in dem Salle, wo bder bidherige
3iné 5 Proc. und dariiber betrug, umt 1 Proe. vermindern.

Man vermeide daber e¢benfo, bdem entfhicdenen Sinfen desd
Jinéfufes auf diefe Stufen voranjucilen, alé die dffentlichen Fonds
bedeutend nber Pavi fteigen zu laffen, und ftelle dem Publicum,
um dieff 3u verhindern, ndthigenfalld burcd) offene ErEldrung
Die Reduction in Nusficht.

Das Maf der Reduction und fiberhaupt die Bedingungen des
Umtaufdes der altern Schuld in bie Sduldecapiralien von niedriges
vem Jinéfuf beftimme dic Bevwaltung im Ueberblic? aller Werhdlt-
fiffe nad) eigener Uebergengung und nidht durch eine Goncurrens
von Unternehmern, deven Speculation auf BVortheile gevichter fepn
Fann, dic fie fidh durch gefchickte Benisung der Berlegenheiten 3u

-verfchaffen hofft, in weldye eine zablreiche Grebitorfchaft nach den

Umftanden durd) die Auffindigung geftivst wirb.

Gie bewillige bagegen audh den Staatsgliubigern Feine Vortheile,
um auch nur einen Theil ded Verluftes von ihnen abjuwenden, wel:
der fid) ald naticlidhe Folge des SinFens des Jindfufies erqibt,
und der alle brigen Capitalbefier auf verhdlenifmdfia gleiche Weife
triffe.  Nur wenn man, gu lange gdgernd, die Meinung erregt ober
beftarft Hat, daf die Reduction ausbleibe, und man die Nente meh-
vere Procent iber Pari feeigen lief, trage man diefem Umftande bil-
lige Racfiche, etwa durd) einen filr einige eit vergdnnten Fortgenuf
der bobern Sinfen, ober, wo der laufende Jinéfuf eine Reduction von
4 *
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1 roc. geftattete, durch fucceffive Reduction je um */, Proc. in
fefter Borausbeftimmung.

Bor allem enthalte fich aber die Finanzoerwaltung, foldhe Be-
bingungen gu bewilligen, woburd) eine erheblidye Crhdhung des
ominal- Capitals der alten Schuld entftehts und will fie einen
Theil diefer Schuld, um ihren Tilgungsfonds fiir die nachfommende
Qeit yum Rictfauf unter Pari vevwenden zu Fonnen, auf einen Jing=
fuf bringen, der unter dem laufenden fteht, fo fuche fie diefen Swed
lieber burd) eine 3ugabe von Annuitdren, ald durd) eine Capitals
erhbhung pu errveichen, und geftatre die Wahl gwifden folden, auf
einen nicdvigen 3insfuf gefelsten mit Jeitrenten verbunbdenen Papieren
und den auf den laufenden Sinsfufl geftellten Effecten.

Ghe die Finangoerwaltung den Gldubigern findigt und ihnen
freiftellt, entyoeber bie feftgefesten BDedingungen der Schulbummwand-
fung, und, 1o alreruative Angebote gefdyehen, eines berfelben anju-
nehmen, oder fid) ber Auffinbigung 3u unterwerfen, ]Td)erc man fich
pen SBollizug durch fefte Werabredbungen mit Untevnehmern, weldye i)
perbindlich machen, die erforderlichen Mittel jur Heimzablung ber:
beizufdhaffen, und dagegen fur die heimgezahlten Capitalien die umge:
wanbelte Schuld 3u einem beftimmeen Preife ju ubernehmen; Diefey
Preis mag dann, fo weit das Bedirfuif von Garantien fir ben
fichern Bollzug e geftatter, die Mitbawerbung beftimmen.

Hat die Finangoerwaltung aber eigene disponible SRiteel,
welche ihr die Hiilfe von Unternehmern entbehrlich madhen, fo ift
es um fo befjer.

Den Glaubigern geftatte man endlich fir ibre @Erildarung einen
angemeffenen Termin, der da, 1o die ausbleibende Erfldrung als
ftillfchweigende Einwilligung in die NReduction zu den feftgefetsten
Bebingungen betrachtet werden foll, billig gerdumiget beftimmt wird.

&8 gibt noch ein Mittel, wodurd) man den Qe ber Meducs
tion ohne Yuffiindigung wenigftens theilweife erveichen Fann. MWenn
da8 Publicum dber die Abficht der Regierung, bie Reduction bei
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fdbicklicher 3eit eintreten 3u [affen, nicht im Jrveifel iff, die Cffecten,
deren Jinsfufi denwabhren Markepreie tberfleigr, bas Pari daher gleidy=
wobl nicht bedeutend iberfchreiten, wahrend bdie Jegierung 3u niedriz
gevem 3insfuf geftellte Papiere al pari ober nahe ju Pari ausgeben
fann, fo mag bie Umwandlung bdurdh einfache DBorfengefchafre
theilweife volljogen werden. So fann man Sproc. Papiere, fo
lange fie die Beforgnif der Rilctsahlung iber 102 —104 ju fteigen
verhindert, um diefen Preis einfaufen, weun man gleichyeirig filr
dproc. ju 98— 100 Raufer finder. Cine foldhe Operation wird
aber nur die auf der Borfe f[dwebenden Cffecten ergreifen, uud
obne die dem Cinfaufépreife nothwendig ju freckende Grange 3u
iberfteigen, nicht leichr einen bebeutenden Umfang gewinnen, daber
nur aié eine Einleitung ju einer umfaffenden MaGregel berrasheet
werben diirfen,
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