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WVorivort,

e HerabfeBung dex Sinfen von jenen dffentlicdhen Effec:

ten, Deren BVdrvfenpreis das Mominalcapital dberfteigt,
ftebt in mebhreven Staaten nod) in Frage, wdbrend an:
pere mit glhictlichem Cxfolge Deveits verfudht Haben, ihre
Schulden diefer Wrt auf einen niedrigern insfuff 3u
bringen, und auf dem Papiermarfte Papiere gefunbden

werden, Deren Iinsfuf im Laufe von 10 Jabren nicht

eniger al8 5 Neductionen exlitten Dat,

&8 find hauptfadlich die grdfiern Continentalftaaten,
welche dem gegebenen Beifpiele bis jest nod) nicht ge-
folgt find. Aber wie friher, vor einer Reibe von Jabhren,
fo wurde in der [eften Beit die Frage bder NReduction
in einem bderfelben, in parlamentarifhen BVerhandlungen
wie aufierhalb der Sdle der Kammern, lebhaft befpro-

chen, und fie Fann nidt feblen, aud) in den iibrigen
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Cdndert - deren geficherter Credit eine folde Mafiregel
mbglid) madyt, einer ernfien Vetvadytung untertvorfen 3u
terdeit.

Als Gegenftand einer allgemteinen Untexfudung ift
fie fir einen grofien FTheil Des gebildeten Publicums
nicht obne Jnteveffe, und als praftifhe Wufgabe Dder
Finangvervaltung ift fie in der NRegel nicht nur fir das
Land von AWBichtigFeit, wo fie ihre LWiung exhalten {oll,
fondern zugleih) mebr oder weniger fix dag WUusland,
infofern ndmlid) immer jugleich eine grofieve oder ge-
ringere 3abl auswdrtiger Gldubiger unmittelbar betbeiligt
ex{cheint, und uberdief jede Meduction, die einen bedeu:
tendent Theil dex auf den eurvopdifdhen BVdrfen fich vers
mifdhenden bdffentlihen Cffecten evgreift, leidht aud) einen
mittelbaven Cinflug auf die Cnt{cheidung der Frage in
andern Landern ausibt.

Die Qinsreduction wird war, ald Gegenftand einer
allgemeinen Unterfuchung, in Feinem Das gange Gebiet
pes dffentlichen Credits umfaffenden Werfe feblen, da
fie abexr mit einer NReihe von andern Materien Fufammen:
hangt, die in einem foldhen Wevfe allgemeine ausfiihrlide
Crdvtevungen erfordern, in denen die Wetradjtung ibrex
befondern Weziehungen auf die NReductionsfrage nur
eine mehr ober weniger untergeordnete Stelle einnehmen

fann, fo fdeint diefer Gegenfrand einen geeigneten
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Stoff su einer Monographic davzubieten , welde jene

manunidhfaltigen Beziehungen in cinem Gberfidhtlichen Bu-

fammenbang auffaft.

Diefe Vetvadhtungen hHaben Dden Verfaffer gegens

wartiger Schrift vevanlafit, eine Materie in ihrem gan:

zen Sufammenbang ausfibrlich u evdviern und praftifd)
au exldutern , die feine Sdyvift Gber den Offentlichen Eve:
pit in dem ihy gewidbmeten befondern Wbfhnitte (S. 297
bis 509) Dauptfacdlich nur unter dem Sefidtdpuntte der
eigenthiimlichen Stellung, in welder fid) dex Staat einer
sablreidjen Creditovidaft gegentiber Dbefindet, ndber be-
leuchtet Dhat, wdbhrend ver{dyiedene Dex in Den Dier fol:
genben Bldttern abgehanbdelten Fragen bdovt theils gar
nicht ober nur Fury bertihrt, theils in Werbindung mit
andern Materien erdrtert wurden und die davauf besligs
liden BWemerfungen in overfdhiedenen Capiteln fid) e
ftreut finden.

Sedenfalls mag das Jntevefle der Gegenivart, die
ber Werfaffer vorsiglich beeickfichtigt hat, feiner Sdrift
einige Theilnabme des Publicums zuwwenben.

Wenn ex zur prafiffhen Crlduterung der abgehan:
pelten Materie die pavlamentarifhen WVerhandlungen diber
bie frangdfifchen Meductionsprojecte wablte, {o hatte er
sugleich die Abficht, duvc) feine Davftellung einen Maf:

ftab von der Umficht und Sefchicklicheit 3u geben, o




mit praftifche Wufgaben der Staatswivth{chaft in folchen

Werhandlungen geldst twerden,
Daff su foldem Bivect eine grofere Uusfubrlichfeit

exfordexlich fep, ift Faum zu bemexfen nodthig.
aJ ;

Karvisdrube, tm December 1856.




[Iubalt.

Bon der Herabfebung der Sinfen dfentlicdher Schulben tn Folge

bes Sinfend des Sinsfufed und dem hiebei zu Leobachtenden

sweEmagigen Berfahren : 1

Ginleitung. Necht ded Stantesd gur Yuffundigung laftig ge
wordener Schulben : : - - ; : ;
Verpflichtungen bes Stantes in BVeziehung auf die Hevab:
fepung bed Sinsfufes der offentlichen Schuld, bden Steners
pflichtigen gegentiber 5 : ; ' % - '
Die Grofie der Schuld ift fein Hindexnip der HevableBung
beg 3insfufies . : : : - -

Beftimmung ded Mafied der Mebuction : - ‘ .
Nmahliches Fortfchreiten Oder Mebuction in angemeflenen
Abftufungen bei fortbauernden: Sinfen bed Iinsfufes
Sebuction der Sinfen ber dffentlichen Sculd auf ben lau
fenben 3indfuf ofhne Capitalerhdhung, Sdulbentilgung und
allmabliche Hedbuction in ihrem wedfelfeitigen Werbhalten
Bon den Schivievigbeiten , weldbe fich bei der Iinsreduction
obne Capitalechdhung, in Kolge ded fortfchreitenden Sinfend
bes Sinsfufes, in BVesiehung auf die Sduldentilaung erge=
ben fonnen ) - \ . I ;
Neduction ber Sinfen eines Theiles ber offentlichen Schuld
unter den laufenden Sinsfuf ohne Capitalerhohung
Periobifthe Ventibung ded Sinfend bes Sinsfufied jur Sins:
rebuction obne Gapitalerhdhung, und periodifde Ummwand:
lung ber 3u niedbrigem Sinsfuf {tehenben Sdulbeapitalien
it hoher verzinsliche, nadh eingefretenem Steigen ded Sins:

flifed ; . : : : . y i : :
Schlufbemerfung tber dad Verfahren bei HevabfeBung der
Sinfen bex dffentlichen Shuld 4 = : A Y

Srite




11.  Herabfehungen bed Sinsfuped der offentliden Schulden ver:
{chiedener fander wabrend ber gegemvartigen Sriedendperiode
III. Fransofifche Nentenvebucrion und MMeductiondprojecte .

1, Berhandlungen vom Fabr 1824 und theilweife Umivanblung
der sprocentigen Menten in 4*/x unbd 3proc. im Jahre 1835
Granzofifhe BVerhandlungen nber die Meductionsfrage im
Sabre 1536

IV. Sdlufbemerfungen 1iber bdie wabhrjbeinlichen Fortfdhritte ber
Seduction der Sinfen der enropaifchen offentliden Schulden




K.

Won der Herabfesung der Binsen iffentlicher Syulven,
i Solge des Sinkens des Binsfufses und dem dabei
e Ui e
3u beobadytenden 3wechkmafsigen Werfahren.

Ginleitung, Hecht des Staates zur Anffiindigung Iliftig
gewordener Schulden,

®a in der Fegel nur in Perioden ded Krieged oder unter andern
ver Capitalanhaufung mehr oder weniger ungiinftigen Wmftanden
dffentliche Anlehen evhoben werden, und die Nachfrage nach Capis
talien gur unfruchtbaren BVerwendung den Iinséfuf 3u fteigern ge:
eignet ift, o haben bdie Regierungen {hon aué diefem Grunde fiie
folde Darlehen weit bdheve Preife 3u entvichten, als diejenigen
find, 3u weldyen fie, in rubigen 3eiten und nach Herftellung des
Gleichgewichtes swijchen ibren Einfiinfren und den Staatsausgaben,
Capitalien fic) verfchaffen Fonnen.  DHiufig Fomme aber in Perio-
ven, weldhe Unlehen sur Vefireitung der Koften der bdffentlichen
Bermaltung erfordern, nod) der Mifcredir als weitere Urfache hins
3u, weldhe die NRegierungen ndehigt, Hdhere infen u bewilligen.
Der Privatmanu,  der unter unginftigen UmfEdnden eine
Sduld contrabive, fteht beim Wedhfel der Conjuncturen Feinen M-
genblick an, fid) die Grleichterung 3u verfdhaffen, woju thm basé
Sinfen des Marfrpreifes der Capitalien oder die Befeftigung feines

Nebenivg, 46, b, Herablesung v, Sindfiuges e, i {
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Grebitd eie fichere Ausficht davbietet. Hat er yu einer Jeit, da
ver inéfufi bei hypothefarifder Sidyerheit yu 5 Proc. ftand, gu bie
fem Preife ein Capital aufgencmmen, fo faumt ex nidht, fobald
ber indfuff fallt, und Capitalien ju 4'%, 4 Proc. audgeboten
werden, von feinem Glaubiger die Herabfesung der Jinfen gu ver:
[angen, und fieht, wenn diefer feine Simwvilligung verweigert, fich
nach einem andern Darleiher um.  Nod) weniger audert ex, von
vem erhbhten Sinfe, den er im Augenblicte der BWerlegenheit ober
bei mifilichen Wermdgensdoerhdltniffen dem Miftrauen feines Glau-
bigers augeftehen mufite, fich ju befreien, {obald fid) feine dFono:
mifche Rage verbeffert und fein Credit Defeftigt DHat.

SReit entfernt diefe SHandlungsdweife des Privatmannsd, Ddex
ftetd dem billigften Glaubiger den Worgug gibt., ju tadeln, mifte
man den, der nicht fo handelt, vielmehr alé fchlechten Haushalter
begeichnen, der Nadlaffigfeit oder Thorheit befdyuldigen.

Kbnnen und follen die Staaten ihren Glaubigern gegemiber
bas gleidhe BVerfahren beobadyten? Gebieten ihnen etwa Rucfichten
ped Redhtd, der Billigheit ovder der Politif ein andeves Benehmen?
Ober liegen fn ihrer Stellung gegen dic Staatdglaubiger und in den
WVerhdltniffen und Suteveffen der Finanzverwaltuug befondere Schwies
rigfeiten, Die den Regievungen beim Sinfen des Iindfufed nicht
auf gleiche FWeife oder gleich leidhr, wie dem Privatglaubiger, die
BWermandlung einer hochveryinslichen Schuld in eine minder laftige
geftatten 2 Und wie laffen fid) foldhe Scpvierigteiten befeitigen ?

@he wir diefe Fragen exdrtern, um fofore auf einige concrete
Kdlle und ingbefondere auf bie in unferm grofien rweftlichen Nad)-
barftaate sur Sprache gefommene Reduction iberzugehen, die gum
sweiten Male die Germither bewegte , unbd lebhafte Discuffionen hev=
vorrief, wolfen wir nur einige Worte iber die Natur dev difent
lichen Fonds vovanfdhicen, von weldpen allein ed fidh Hier han-
deln Fann.
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So mannidhfaltig die Fovmen find, unter welchen die Regie-
rungen fich gegen ifre Darleiher verpflichten Fonnen, und welde in
per That fchon zur Amwendung gefommen find, o bildet doch faft
allevwodrtd eine Gattung von Fonds den bei weirems grdften Theil
der dfentlichen Sdhulb, y

Diefe am meiften verbreiteten Fonds nibren von jenen Anlehen
ber, fiir welde bem Darleiber ein, in Procenten der wirklidh ein=
gesablten Summen ober eined MNominalcapitals ausgednicfrer jabhr-
licher 3ins, ohne feffe Veftimmung filr die Rickzahlung des Capis
talé unb unter Bedingung der Unauflindbarfeit deffelben, von Seite
bes Glaubigerd bewilligr wird.

980 dag Recht deé Staates jur uffindigung einer {oldhen
Sduld in Frage geftellr wird, Fann das Urtheil hieriiber nur von
ver Befdaffenbeir ded eingelnen Falled abhangen.

Nicht leicht wivd aber diefes Recht ein Ciegenftand des veifels
oder Stveiteé feyn Fonnen, da ed in der Negel an aunsdridlidhem
Borbehalt bder Nuffiindigung vber an allgemeinen, den Anlehen
voraudgegangenen  gefeBlichen Borvausbeftimmungen nidht  feblt,
und wo fein ausbrictlicher BVerzicht dbes Staated vorliegt, der Worz
behalt, nach conftanter Uebung ober nad) der Matur der urfpriing:
lichen Unlebens-Gefchafte, alé verffanben angenommen ywerden muf.

Betrachtet man aber die At undb Weife, wie in der NRegel
{olche Anlehen vollzogen wurben, fo iff in ber That in Beziehung
auf die Hauptmafle der euvopaifhen Schulden gar Fein IJweifel ge=
denfbar,

Sn ber Megel wurde namlich dem Glaubiger ein, dbie wivklid
dargeliehene Summe weit iberfeigendes Nominaleapital ver-
{chrieben, wovon er die fefigefete Mente ju bezieben hatte,

Solche Nachldffe an den Nominalcapitalien Haben beFanntlich
ingbefonbere bei den gablveichen gqvdfern und Fleinern Unlehen ftate
gefunben, bie in Der leRiten SKriegsperiode und in einer Neilhie von

i*
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Sabren, nad) Hevftellung des allgemeinen Friedend, von faft allen

europdifchen Staaten erhoben. wiurben.

&o betrug der Unterfdhied 3wifchen den dargeliehenen Summen
und den Nominalcapitalien bei den in den evffen Friedensiahren,
von den meiften Continentalftaaten erhobenen Anlehen felren weniger,
ald 25 — 30 Proc. , und in jenen Landern, wo die fEarfiten Anlehen
erfioben vourben, noch weit mebr und bid ju 45 Proc,

@5 ift flar, daf der Darleiher, weldhem fiiv eine eingezablte
Summe von 55 ober 75 ein ju b Proc. verzinsliched Nominalz
capital von 100 verfchrieben wird, und dem hiernad) von feinem
wirflichen Darleiben effectiv 9%, und 6% Proc, Jinfen 3u ent:
vichten find, fo lange die Ruckzahlung des Capitals nidht gu er-
warten hat, alg der Preis diefer Effecten, in Folge ded Sinfens
ves Rinéfufes und ves wachfenden Vertrauens, nidht dbas Pavi er-
veicht ober 1ibex{teigt.

TWenn der Borfenpreis aud) auf 92 und* 95 fteigt, und ed
ver Regierung ein Leichtes wave, Capitalien gu 55 Proc. ju er:
halren, fo Fann fie fich der unter weit Idftigern Bedingungen con-
trahirten Schuld nicht entledigen, da fie in Folge einer Auffindiz
gung dem Schuldbner nicht die wirflich gelichenen Summen, fondern
ven Betrag der verbricften oder eingefchriebenen Nominalcapitalien
abgutragen Dhatte, ober, mit andern Worten, dem alten Gilqubiger
gegerniber fich von einer Rente von 5 nur gegen Darlegung eines
Gapitals von 100 liberiven ¥onnte, wabhrend fie dem neuen Gldu-
biger 5% Proc. filr ein Darlehen von 100 bewilligen mufte.

Diefes ihnen beim anfanglichen Sinfen ded Miethgeldes der
Gapitalien geficherten vollen Genufjes der urfpuinglichen Jinfen erz
frenen ficdh die Staatégliubiger von Redhts wegen. BVon Red)td
wegen erfrenen fie fich auch des Vovtheils, daff beim weiter fores
fchreitenden Sinfen des Micthgeldes ber Eapiralien eine Reduc:
tion ben effectiven insbesug von der wabren urfpringlichen Dar-



lehengfumme nur in cinem , nacdy BVerhaltnif der Girdfe des einge-
tretenen Sinfené bed 3indfufieé, mehr oder weniger unbedeutens:
pen Majie afficiven Fann.

Wer fiie 5 Proe. tragende Papiere 55 bisg 75 bejahlt hat,
und beim Sinfen desd Jinsfuffes auf 4 Proc. mit bev Reduction bes
proft ift, Fann durch dicfe Mafiregel fiir bas Nominalcapital nuy
eine Rente von 1 verlicren, und er fabre daher fort, fir dad ur=
fpriinglich gelieferte Gapital in der That 7795 — b5 Proc. ju beyie-
herr, wenn er nidht einen Gewinn am Capital von 45— 25 vealifivt.

Dafi er auf folche Weife nicdht, wie im gewdhnlichen Privats
verfehr, mit dem Sinfen bes 3insfufied bie Heimgabhlung bded
wirflid) bargelichenen Capitals oder die Heduction feiner
Rinébeslige u erwarten hat, verbanfr er dev vertragémagigen
Beftimmung eines die Darlehensfunume iiberffeigenven Nominal:
capitalg.

Dicfe Beftimmung hatte aber gav Feinen Stnn und Jwed, wenn
fie Der Regierung alg Schuldnerin, wo dief in den Unlehensbedin-
gungen auch nicht gerabe buchftablich ausgedri e ift, nidt
bas Redyt gabe, vem Gldubiger ju fiindigen, und fich durd) die
Darlegung deg Nominalcapitald ju befrefen. Denn woju die Be=
nennung eines Capitald, wenn weder der Glaubiger, wie anerfannt
ift. nodh auch der Schuloner Findigen darf? Die Bejeichnung dex
aud einem folchen eigentlichen Rentenfauf entfpringenden Schuld nach
pem Berhaltniff ver Rente jum wivflidhen Sdhuldcapitale
liefie fich noch al8 etwas Jufdlliges, wenn man will, al8 nariliche
Beziehung auf eine Thatfadye erflaven.  MAllein die Vegeichnung
eines Mominalcapitald [aft fid) gar nidht andevé, ald in dem Sinn
pes gervdhnlichen Darleihvertrages verftehen.

Ob man aber das Verhaltniff der Staatsglaubiger jum Staate
nach bden pofitiven Grundfaen des Wertragérechts oder jufolge
einer Anficht, welche fenem VWerhaltniffe eine ftaatdrechtliche Grundz
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fage gibt, nach allgemeinen Regeln der Gerechtigheit beurtheilen mag,
ift in Besiehung auf die Frage fber das Auffiindigungsrecht in fo
fern gany gleichaiiltig, alé ¢6 jedenfallé auc) im lepten Falle biefer
Regel nidyt widerfprechen Fanu, wenn der Staat von einem unbe:
pingten Worbehalt, der jifdyen beiden Theilen vevftanden war, wirf-
lich Gebrauch macht.

980 bag Auffiindigungérecht deé Staated in Jweifel gezogen
wurde, feblte ¢6 indeffen nicht an Scheingrinden. So diente in
Granfreich sur Crregung folcher Jweifel die Venennung: immer:
wabrende Rente , weldhe man der verginglichen Schuld im Gegenfal
von ber Leibrenten = Schuld des Staated beigelegt hatte, und deren
Beveutung fich hiftorifch nachweifen liefi.

Nicht felten enthalten die Anlehensbedingungen einen augdriict:
lichen Berzicht dea Staates auf die Befugniff jur Auffindigung fur
cine beftimmee 3eit. Daf in folchem Falle der Ablauf diefer
Qeit abgewartet werden muf, verfteht fich von felbft. *

* 9o er ausdriicdlich auf bie Anflandigung fiir im me v versichtet Hatfe,
wiirde fhm nur dev freiwillige Mitcfauf nbrig bleiben, um ein finf
tiges Ginfen Ded 3insfufies jur MNRebuction ber Schuld benuben ju
fonnen, bie er jum Swed der Ablofung contrabivt. Cine Crflaruna
ber AbLoSlichEeit folcher von beiben Seiten uefpranglich, ald un:
abloglich, conftituivten Nenten im Wege bded Sefened wiirde, wenn
eine folche Mafireqel nicht den Staatdglaubigern gegemiber ben Gharak-
ter der IDilfr erbalten follte, alle Menten gleicher Art freffen muif-
fen, und einent gang andbern Gebiete, als dbem ber Credit-Operationen
angehoren.  Sie wiche dem Staate, wenn dag Adlofungsgefes ben
allgemeinen Grunbdfasen der Gerechtigeit entfprache, welde bdie Gefe-
gebung nicht verlefen darf, wenigftens file die Gegenmart Feinen pecu-
niaven Gewinn bringen, weil er den wahren Werth ber NMenfe
als AbIOfungsfumme beftimmen muifte. Gefdhehe aber dbiefi, fo mwirbe
et fiir eine Mente von 5, wenn der Jindfuf auf 4 ober 3 gefallen ift,
125 — 135 beyablen und Feine Hedbuction Dewirfen.



0

e
Werpflichtung des Staates in Begiehung anf die Hevabiesung
pes Finsfufes der dffentlichen Schuld, ben Stenerpilichtinen
aeqeniiber.,

Ienn man dbie Stellung ded Staates it der des Privafs
fchulbners in Besiehung auf die Auffdindigung [dftig gerordetter
Sdyulden vergleicht, fo wird man wberhaupt in Bezichung auf unfere
Frage nur eine wefentlidye Werfchiedenheit finden.  Diefe bejicht
aber barin, daff die Auffiindigung filr den Privat{chuloner nur cin
Redbt ift, fir den Staat aber jugleidh eine PFliche feyn Fann.
Dic Steuerpflichtigen find ¢6, weldye in der That aud bem Cins
fommen von ihrem Vermbdgen unb von ihrev Arbeit die Jinfen der
bfentlichen Schuld aufzubringen haben. Ju die Mitte Hifdyen die
Gldubiger nnd bdie Steuerpflicheigen geftellt, ift er dicfen jede Ev=
leichterung ju gewdbren {chuldig, bdie ohue Werlepung des NRed)ts
und der Billigkeit nach anderer Seite bhin und unbefchaver aller
Gtaatégvede moglich ift.  Diefes Gebot dev natirlichen Gerechtig-
Feit beobachten die dffentlichen Verwaltungen in allen Transactionen,
welche die Fiirforge fiir die BVebiirfniffe des difentlichen Dienftes fer=
vorruft,

Ueberall, wo ¢3 ficdh von der Unternchmung offentlicher Anbei=
tenr, bon Lieferungen und Accorden aller Are handelt , bei Denen die
gleiche Reiftung gefichert erfcheint, ober verbiirgt werben Fann, und
namentlich bei allen dffentlichen Anlehen, DHale man fich fir ver:
plichtet, demjenigen den Worzug 3u geben, der bas vorhandene BHe:
pifrfuiff am woblfeilfien ju Defriedigen fid) erbierer. 2Wavum follte
ber Staat nicht vevpflidhtet feyn, aufjubdren, von den ihm
su cinem hoben 3inéfuff tberlaffenen Capitalien dag hohere Mietl-
qeld ju entrichten, fobald er fid) Capitalien ju nicbrigevem 3inéfufie
verfdhaffen faun?

€3 ift filr die Staatsglaubiger allerbings fehr unerfreulich, von
pern Ginformmen aué ihren in Den bdffentlichen Fonbs angelegten
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Gielbernt 7/, ober 4 und nad) den Umftanden allmablich noch mebe
au verlieren, und auf den bdiefer Rentenverminderung entfprechenden
Gapitalgewinn, bei fortwahrendem Steigen des Efectenpreifes, ver-
gichten gu muiffen.  Fir Manche, bdie den grofiten Theil ihres Un:
terhaltd aus fenem Cinformmen ju beftreiten haben, ober beren gange
vfonomifche Erifteny auf ibrem Rentenbejuge berubt, fann bie Ne-
buction fehr fchmerglid) und von grofien Berlegenbeiten begleitet feyn.
Unter den Staatdglaubigern findet fid) allerivdrts cine defio grofere
3ab! foldher Perfonen, je hdher die dffentliche Schuld angewachfen,
und je grofier der Theil bes Nationaleinfommens ift, den die SRegie-
rung sur Vertheilung unter ihre Glaubiger jahulich erhebt. MWitt-
wen und Minderjahrige, durd) Alter und KrdnklichFeit ju probuctiven
Arbeiten unfahige Perfonen bilden ingbefondere cine zahlreiche Claffe
unter den Staarsglaubigern.

Gollte eine biliige Rudficht auf diefe BVerhaltniffe die Regierung
nicht ju dem Berzicht auf eine Mafregel bewegen Fdunen, die einer
geringern 3ahl bedeutende Opfer auflegt, wabrend ihr Vortheil
fich auf dic grofie Menge der Steuerpflidhtigen vertbeilt,
port empfindliche Schmergen verurfacht, bier nur weniger fiihlbare
Erleichterungen gewahre 2

IBir verneinen diefe Frage, obwohl wir die Rickfichten der Vil
ligfeit in bem Venehmen gegen die Staatsglaubiger Feineswegd aus:
{hliefen.  2Wir werben bei Betrachtung der eigenthimlichen Stel-
fung, in welcher die Regierung fich gegen ihre Glaubiger befinder,
barthun, dafi eé allerdings Forderungen der Billigfeit und moralifche
BVerpflichtungen gibt, weldye die NRegierungen verhindern Edunen, den
Vortheil der Steuerpflicdhtigen nicht in bem gangen Umfang u ver:
folgen, in weldyem fie e8 nac) ben Umitanden, ohne formelle Redhrs-
verfegung, thun fonnte.  Allein fo weit fann fid) die Forderung Der
Billigkeit nicht erftrecten, daf man auf Unfoften der Steuerpflidy-
tigen fammtliche Staatsglaubiger von den natirlicdhen WirFungen
Befreien miifite, welche Der von der Negierung gany unabhdngige
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ABechfel der Umftande auf das Einfommen aller Staatsange:
bbrigen augibt. Bie dbie Capitalgewinnfte und der davon ab-
bangige Jinéfuff, ift aud) die Landrente und der Arbeitslohn haufigen
Sdywanfungen unterworfen.

2Wie dber Landeigenthidmer, wenn der Padhtertrag feiner
®rundfticte finfr, wie dey Avbeiter, wenn feine Wrbeit minder
ftarf begebrt ift, ober die ahl der Arbeiter rafder wachst, und
wie die Unternehmer, wenn ihre Fnduftvie- Grzeugniffe weniger
begehrt ober in grofierer Menge ausgeboten werben, an ihrem Gin-
Fommen verlieven, fo der Capitalift, wenn die Capitalien fidh fchnel=
fer vermebhren und haufiger auggeboten obder feltener gefucht
werden. Der Staatdglqubiger befindet fich in diefer Hinficht in gany
gletcher fage, wie die Privarglaubiger, unter welden man
ebenfalls gar WViele 3ahlt, bie gany oder grdftentheils von ihren Ga-
pitalyinfen [eben, 2Wollre die Regierung anfangen, bdie natirlidyen
Folgen foldyer Werdnderungen fiiv die cine oder anbere Glaffe ber Ge-
fellfchaft minder fubibar 3u maden, fo wirden wabilich yweder bie
Gapitaliften aberhaupt, noch die Staatéglaubiger die crften feym,
bie folche Fiirforge in Anfpruch u nehmen hHacten.

Am [dhymerzlichften trifft ein unginftiger Wedhfel die arbeirende
Glafie; fie Dilder die bei weitem grofite 3ahl der Steuerpflichrigen.
Sie, weld)e die ungtinftigen Wedhfelfalle in der Lobnerniedrigung
alg Yebeirer, und in bdem hohen SNiethgelde von bden bem
Gtaat anvertrauten Capitalien ald Steuerpflidtige ju tra
gen Daben, in biefer leBten Eigenfchaft der Wortheile glinftiger
Gonjuncturen ju berauben, um bag ofhne Arbeit gewonnene Gin-
fommen bder Staatdglaubiger ber natirlidhen Wirfung des Sinfens
per QGapitalgewinnfte oder bes 3indfufesd ju entyichen, wdre eine
fchreienve BWerleung aller Grundfage des Redhts und der Billig-
feit.  Seine Ruckfid)t dev Politif fann aber gebieten, was fo
fonuenflar bem Rechr und ver Villigheit swwiderlduft. Fnsbefon-
bere fann bie Grhaltung des Staatdcredits niemald den BVer-
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3icht auf die Bortheile verlangen, fodurch er gany eigentlidy feiz
nen SBerth erhdlt. Gerabe defibalb, weil er bie Regierung in ben
Stand fefit, 3u den mbdglichft woblfeilen Preifen Capitalien u
erbalten, ift ihr ein woblgegrinderer Gredit wiin{chendwerth und
ndplich. Ober glaube man etwa, daf in inftigen Fallen eineg Be-
diirfuifjes, befonders in Augenblicken der Noth und unter Umitanden,
weldhe bie Gapitalpreife bedeutend erhdhen und den Staatécredit
fdhwdchen, bdie Regicrung um fo leichter pigponible Capitalien u
[eifen finden werde, wenn fie im Augenblict der Profperitat grofi=
milthig fortfabre, ibren Glaubigern 5 Vroc. gu entridyten, wahrend
ihr Geld su 4 und 3% Proc, angeboten wird? Dief ware eine grofie
Taufdung. Der Capitalift benupt jederseit die Umftande, fo gut
er Fann, und wird, wenn et 7 uud S Proe. ju erhalten hoffen darf,
wegen der gegen frthere Glaubiger geibren Grofmuth Feinen mbg:
lichen Gewinn guridlaffen; im Gegentbeil wird jede Segierung,
welche in giinftigen Seiten unterlafit, ihre Jinfenlaft ju vermindern,
fobald auferorventlidhe Ereigniffe bas Bebirfuiff einer unfrudt-
baren Werzehrung von Capitalien herbeifithren, alle ihre Credit-
Operationen crfchwert finden; denn je hoher Die Laft der Iinfen
anwad)st, defto leichter erheben fich Sweifel 1iber die fortdauernve
Grfilllung alfer gegen die Staatéglaubiger eingegangenen BVerbind-
lidhFeiten.

Mean barf dbaher aud) im Fntevefie des Staatdcreditd verlan:
gen, baff ber Staat, wenn bie Jeit hieyu gefommen ift, vom
SRecht der Yuffindigung Sebraud) mache, um den insfuff der
bffentlichen Schuld herabsufesen.

H
Die Grific der Schuld ift Eein SHindernifp der Herabfeguug ded
Jiusinpes,
Der Staat Faun mic gleicher Leichtigheit, wie der Privatmant,
vas Sinfen bes Jinsfuficd benupen, um fich eine Crleidhterung ju
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oerfchaffen. S der Grofe der bffentlichen Sduld liegt Ffeine
Sdywiervigfeit, welche ihn davan ju hindern gecignet mware.

Die Betrachtlichfeit des Schuldeapitald beftimme, nebft anbdern
Griinden, nur bdie MWahl zwifchen bden beiden Wegen, welde zu
pem gleichen Iiele fiihren.

@ fann, wenn der Marfe feinen 4dprocentigen JMenten ben
PWerth von 100 und dariber jugefteht, die Umwandlung feiner
Hprocentigen Schuld in eine 4procentige mittelft Crhebung neuer
Anlehen von gleichem Vetrage ju bewirfen fuchen, ober den
altern Glaubigern dben Wmtaufch al pari aubieten, und fofort
ben Betrag feined Anlehens auf die Summe der verlangten Heim:
sablungen befchranfen.

¢8 ift flar, daff je grofer das Schuldeapital ift, der Vollyug
per Heimyabhlungen eine defto grdfieve 3abl fucceffiver Anlehen oder
UAnlehenstermine erforbert, auf bem erften 9Bege daber, fe nad)
der Grbfic dber Schuld, beren vollfiandige Ummwandlung mebhr ver-
gdagert und der Aufroand an Negociationsfoften vermehre wird.

Ueben folche Anlehen auch Feinen erheblidhen Einfluf auf den
Jinéfuff aus, inbem der Staat die Capitalien, die er baburd
mit der cinen Hand erhebt, mit der andern wieber dem Marfre
tiberliefert, und die natirlichen IBirfungen der Nachfrage uud des
Wudgebotd fich daber gegenfeitig ausgleichen, fo [liegt ihre Be-
fdhranfung boch in feinem Synteveffe, um nicht die BVortheile der
Reduction fir [angere eit, nad) den Umftanden fir eine Reihe
von  Sabren ju entbehren und  durd) MNebenfoften vermindert
yu fehen.

fonnte er aud), inbem er die Wnlehen in freier IMithe-
werbung begeben und baher bdbad Maf der Reduction, der That
nad), durd) bie Concurreny beftimmen wiitde, fid) die qrofrmdg-
lidhe Jinfenerfparnifi auf bdiefem Iege veridhaffen; fo verbieten
ihit, denfelben gu betveten, jedenfalld die MNadytheile andever Are,
weldye foldye vervielfaltigte Gredit=Operationen begleiten,
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Nor allem find ed unabweidlidhe Fordberungen bder BVilligeir,
bie ihm unterfagen, die dltern Glaubiger einer Speculation preis:
yugeben, welcdhe wagende Unternehmer auf die Berradytung bauen
Fonmen, bdaf ¢6 den zablreichen Befigern der alrern Effecten um
fo fcwerer falle, fir ihre gefiudigten Gapitalien eine andere Anlags-
Gelegenbeit, al8 die neu creivten Fonds ju finden, je betrdchtlicher
vas gange Schuldcapital iff, und je vafcher der Vollzug der Maf:
rvegel voranfdyreitet.

Lafit er daber, wie billig, den dltern Glaubigern den Vorzug,
fo wird er nur einen Fleinen Theil der Schuld wivklich abjutragen
haber, indem unter Umftanden, wo nicht mit aller Sicherheit evwartet
erden diirfre, daf die grofie Mehrheir ihre Capiralien ju einem
niedrigern Jindfufie {fehen gu laffen beveit fey, in feiner MMWeife von
ciner folchen, bie gange Sduld eines Hodyverfchuldeten Staates
ober einen betrachtlichen Zheil derfelben umfaffenben Mafregel die

Hebe feyn Founte.

Unbedeutende Wortheile, weldye die Bedingungen der Ummwandz
lung in Wergleichung mit der Heimzahlung bdavbieten, gemigen
aber, um ben Wollzug gu fichern.

Haben ju einer 3eit, da j. B, dproc. Papiere ju 101 und
101" Abnehmer finden, und maun dem weitern Sinfen ded Iing-
fufies entgegenfiehr, fammtliche BVefier eines Hproe. Schulbeaypi-
tals fich su ervflaven, ob fie mit bem Derabgefetiten Sinfe von
4 Proc. fir ihre Nomiualcapitalien fid) begniigen wollen, und wird
bie Nufforderung zu biefer Crflarung mit der Angeige verbunbden,
pafi bdiejenigen, welche in bie Herabfefung innerhalb ciner beftimm:
ten Frift nicht einwilligen, die Yuffindigung und Heimsablung zu
gewartigen haben, fo fann die Hoffoung auf ein foitdauerndes
Steigen der Fondé felbft diejenigen jur Simwilligung in die Her:
abfesung geneigt machen, weldhe ihre Capitalien juriictzuziehen
und bei {dhicflicher Gelegenheit auberd 3u verwenben beabfichtigen,
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MWenn auch eine bedeutende Anzahl Gldubiger nicht fogleich
entfchloffen ware, bie geffellten Bebingungen bder Umwandlung
angunehmen, fo ift e8 flar, daf der grbfite Theil ber fdhwanfen:
ben, fo wie dber zur Annahme bder Heimyablung geneigten, obne
allen Bevgug fich um andere Anlagsgelegenheiten umfehen wiirde,
und daf die WivFung, weldye eine {olde vervielfaltigte und lebhafte
Jachfrage nod) wabrend der vergbnuten Bebvenfzeir hevoorbradte,
gany geeignet wdare, bdie unent{chloffenen und weifelnden ulest
ebenfall8 su beftimmen fich der Meduction Fu untererfen. St
namlich in Folge der fortfchreitenden Capitalanhaufung der Jins:
fuff allmaplich gefunfen, fo entfpridht ein pldpliches Ausgebot be-
trachtlicher Gapitalien, welches bdurch jene Machfrage. in Ausdficht
geftellcwird ober fie wirflich begleiter, feinem vorhanbenen dringenden
Beburfnif, und man fieht fogleich, daf man, um andere Anlags:
plase 3u finben, fich entweber gevingeve 3infen, 0. i. den Werluft,
ven man vermeidben will, gefallen laffen, oder fidh mit minberer
Sidyerheit begnigen mufi, wad man nodh weniger will.

Sevenfalld wird indeffen das Werhaltniff, das gwifchen den
Gewinnften, weldye die Unlage in den der Reduction unrer.ium'feueu
Fonbs gewdhrte, und den Vortheilen anbever Anlagen beftand, auf
eine Weife afficivt, weldhe imnrerhin einer Anzahl Glaubiger Beran-
laffung gibt, folche andere Unlagsgelegenheiten ju erarten ober wirf:
lich bargeborene su benufien. Befteht der Betrag der angenommenen
Nuffindigungen auch nur in einem verhaltnifimagia fehr unbedeu-
tenden Theile der gangen Schuld, fo Pann er gleichoohl leicht nod
grbfer bleiben, al8 baf er in einmaliger Sahlung getilgt werben
Ebnnte.

Seber Befibser eined Schuldtiteld hat nun Fvar das Nedyt ju
verlangen, baf ihm feine Forderung in ungertvennter Summe abbe:
3ablt werde, und ift nicht verbunden Midzablungen angunehmen.
Se nach Berrachelichfeic der Heimgahlungen Fonnen aber die ju til-
genden Schulbtitel (Snferiptionen vder Obligationen) in {v viele Elaffen
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ober Sevien eingetheilt werden, alé ndthig erfcheint, um bei Be-
rufung einer Serie nach der andvern, in angemeffenen Jwifchenraumen
und nach den Veftimmungen des Loofes, die erforberlichen Sahlungen
bewerftelligen 3u fonnen, ohue auf dem Geld- undb Capitalmarkte
nachtheilige Stdrungen hervorsubringen, IBill der Staat eine voll-
Fommene Gleichheit in der BVehandlung der Glaubiger erzielen, fo
wiirbe er denjenigen , welche juerft jur ahlung gelangen, big ju dem
Jeitpunft, da die legte Jablung evfolgt, die Differeny gwifchen dem
Qinfe der alten Schuld und dem hevabgefessten, dem wabren SNarke-
preife der dffentlichen Schulbcapitalien entfpredyenden infe su vev:
auiten haben.

Fir angemefien vermbddhten wir nicht ju evadpten, weun man,
ftatt fdmmtlide Gloubiger aleichseitig zu ihrer Erildvung tber
ihre Bereitwilligheit 3ur Schulbummwandlung aufzuforbern, und fo-
pann dag bier begeichnete weitere Werfahren zu beobachten, eine
Schuld nur allmdhlich, abfchnittweife, 3. V. jabrlich oder halbjdhr-
licy, einen Beftinumten Theil devfelben veduciven und diejenigen ®lau-
biger, welche nad) der Entfcheidung ded Loofed die partielle Reduction
treffen wiitde , i der Erfldrung auffordern wollte, ob fie in Die
Reduction eimvilligen oder die Heimzahlung vorziehen, Ricfichten
der Billigfeit gegen die Glanbiger fonnen ein folches BVerfabren,
wornach fie nur theilweife in dem hbhern Sinsbesuge verbleiben, nidht
verlangen, denn an die Billigkeit ded Staates haben alle den gleichen
Anfpruch, und das Loos iff nuy ein Nothbelelf, wo die gleiche Be-
handlung nicht mbglich ift.

Renn bdie Reduction den Verhaltniffen ves Marktes angemefjen
ift, fo bedarf ¢8 eines foldhen Opfers aud) nicht, um den Vollzug
der Mafregel zu fichern.

MWenn die Finangoerwaltung die Beftimmung der ahlungster
mine nach dem UeberblicE ber abjutragenben Summen fich vorbehalt,
fo verfteht ¢ fich, daf fie, wo die urfpringlichen Anlehensbedin:
gungen Feine Frift beftimmen, jedenfall bei dev mit ber wirklichen
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Nuffidnbigung ju verbindbendben Feftfebung bdes Jablungdtags minde-
ftend bie 3eit beobadhte, um welde bei feften Anlagen im gewdhn=
lichen Berfehr die findigung der Jablung vorausdgehen muf,

Hat die Regierung betvadtliche aus Revemieniber{chufjen gebil:
dete diéponible Mittel, {o wirb fie diefe su den erften 3ahlungen
bentigen.  Der AOfluf foldyer aus Erfparnifjen entffandenen Capi-
talien auf den Gelomarft Fann nicht anders ald giinftig wivfen und
wird der Finangovervaltung, fo weit fie ur vollftandigen Befriedigung
ber nicht in die Neduction einwilligenden Glaubiger eined Anlehens
bebarf, die Wevwerthung der neuen, an die Stelle der abgelddten
Gapitalien tretenben Papiere gu guten SPreifen wefentlid) erleichtern.

Nacd) den Umiftanben wird fie aber Vervabredungen mit Hifent:
lichen BVankinftituten und mit Bankierd nicht entbehren Ednnen, weldye
vermbge ihres Neichthums und ihred Eredits 1iber bedeutende Mittel
gebieten und Dberen Sfuterefje durd) die Bebdingungen ded Vertrages
an den glidlichen Erfolg der Mafiregel gefmipfe wird. Solcher
pem WVeginnen des Wollzugs vorangehenden Werabredungen mir ein=
heimifchen und fremben Haufern bedbarf es indbefondere, wenn bie
ber Mebuction unterliegenden Papiere grofentheild fich in den Hanben
auslanbifcher Capitaliften befinden.

Sich vorlaufig ded Abfases aller neuen Papieve ju vevfichern,
weldhe die Glaubiger gegen ihre altern Sduldtitel eingutan|den fich
weigern wiirben, iff aud) in bem ndmlichen Grade dringender ge-
boten, je geringer nach allen Erfdheinungen des Marfres die Vortheile
angufchlagen find, weldhe den VefiGern der dltern Papiere, die Be-
dingungen der Ummwandlung, in VWergleichung mit der Heimzablung
barbieren.

4.
DBeftimmnng des Magies der Medbuction.

Um den Anfpriichen der Steuerpflichrigen gebiihrende Rechnung
gu tragen, die Nidfichten der BilligFeit gegen die Staatsgldubiger




nicht 3u verleBen, und jugleich den regelmdafigen Bollzug der Maf:
regel 3u fichern, unb nidht Beranlaffung zu gewagten Speculationen
su geben, wird die NRegierung dagé rechte Maf ber Nedbuction
3u treffen fuchen, und fich inébefonbere nicht von der irvigen Metnung
leiten Tnffen, Daf fie 8 in ihrev Macht habe, durch ihre Veftimmung
auf die Grniedrigung desd Jindfufes nberhaupt, jum Bortheil der
Probuction, einguwirken,

Nach den Umftanden, infonderheit. wo ber Staar ein uners -
mefliched Capital faff aus{dhlieflich an feine Angehdrigen fchuldet
und bei weitem der grbfite Theil der Glaubiger in der Hauptftade
oder wenigen grofien Stadren lebt, ift e8 allerdings mdglich , im
Nugenblict der Bevlegenheiten, weldhe bdie Auffindigung {)erﬁu.l.'ruf'r,
und des vornbergehenden Einfluffed, den die nothwendigen Borfel-
vungen sum Bollzug einer grofien Credit=Operation auf dbem Marfre
ausitiben, von den Capitaliften das Jugeftandnifi einer, dasd rechte
IMafi uber{chreitenden Reduction ju evhalten, *

9Benn ein folcher Verfud), der fedenfalld immer meby oder we=
niger gewagt erfcheint, and) vollftdndig gelingt, fo wiirde aber die
RiictFelhr ded normalen Suftandeé beé Marftes bald 1iber die wabhre
Urfache und Befdjaffenheit ded erlangten Erfolgs belehren und ein:
feben laffen, dbaff man auf diefem Wege Feinen bauernden Einfluf
auf den Sinéfuff ausiben Fann,

Hatte die Regievung anch wirklich die Madht, durd) eine dag
gevechte IMafi tberfchreirende Reduction der infen der Hffentlichen
Sdhuld dasé Miethgeld der Capitalien dberhaupt herabyudbriiden, (o
wdre der Gebraud) diefer Macht eben o wenig 3u billigen, als bdie
Unterlafjung der Reduction in einem dbemn wirflich eingervetenen ent-
{chiedenen Sinfen ded inéfufies entfprechenden BVerbaltniffe, in=

* Dief erflavt fih aus der etgentbumlichen Stellung, in welder |id
die Finangverivaltungen und bie thnen Veiftand leiftenden Unternehmer
ven Glaubigern gegennber benden, wornber wiv in der Edyift: Leffent:
licdher Gredit 2, 2. Aufl, &, 297 — 306 ausfibhrlid gehandelt Haben,
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dem fie in dernr einen und andern Falle einen Theil devr Gefelffchast
auf Unfoften ded andern willfivlicdh beginftigen wiirde.

WBic ift aber fenes recdhte Maf ju erfennen?

Obwohl in jedem Lande der Jingfuff nicht nur nach Verfchieden=
heit der Anlage der Capitalien und der geborenen Sicherbeit ver-
fchieden, fondern aucd) in demr efnen Theile des Landeg, bei alei=
cher Anlagéweife, hoher ober niedriger al8 im anbern, und dberdief
per im Diseont erfdpeinende Marftpreis dev Capitalien fiir Firzere
Darlehusperioden einem rafden Wechfel unterworfen ift, fo (At
der BWorfencuré dev dffentlichen Effecten in einer Iangeren Periode
und der Ueberblick aller Crcheinungen des Capitalmarftes in Be-
urthetlung biefer Frage voch) niche leicht ivven. Die der Reduction
unterliegenden Gffecten Fonnen jwar, weil dbie Erwartung der Rez
duction c¢in dem wabhren Marfepreife der Renten entfprechendes
Steigen wber Pavi verhindert, durcd) ihre Curfe diefen Preis nidhe
genau anyeigen.  Sn der Hegel befieht aber die dffentliche Schuld
aud oerfdyicdenen Gattungen von Cffecten, deren Nominalcapita:
lien nady verfhicdenem Fufe verzinslich find und jum Theil unter
Pari ftehen.  Das Werhaltniff der vom Nominalcapital fallenden
Rente 3u dem Bbdrfenpreife diefes Capitald gibt nahe ven insfuf
der in den dffentlichen Fonds angelegten Gapiralien. Nur wird in
einer Periode des allmdblichen Sinfens des Jinsfufics die Hoffnung
cines Gewinng Jam Capital die Preife bder tiefer unter Pari
ftehenben Papiere verhalenifmagiq chwas Ldher balten. Diefer
Umftand ift ohne Bedeutung, da ¢ fid) bei ciner Reduction, bdie
nie unter ' Proe. Jing vom 100 bleibr, nm foldhe qeringe Unter:
fhiede nicht Dandeln, unud man ju einer foldhen Mafiregel nicht
im Nugenblicke, da der Vreid der NRente den Biegu einladen-
pent Stand evveichr, fhreiten fann, fondbern ein entfdhiedenes
Sinfen abwarten muf, Diefi iff Wberdief nod) aus demr Grunbde
aeboten, weil der Wechfel des Disconts auf die Preife der dffents

lihen Effecten cinen Cinfluf ausibt, und man vaher von dem

Mebeninsd nb. o Hevabfesuna 0. 3indufes 1¢c )
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mittlexn Preife ecines etwas [Fngern Jeitraums ausgehen
muf, um fich Feine BWerlegenbeiten zu beveiten.  Erveicht und tibevz
ffeigt aber 3. B. ein dproc. Papier alfmahlich das Pari und halt
fidh gevaume 3eit iber demfelben, wahrend nach cingetretenemn
dhulichem Steigen die dproe. fich Idngere Jeit ftets uber 90, aber
unter 400, ober auf 100 und tber 100, und die 3proc. ber
70, aber unter 75 oder cinige Proc. iber 75 halten, fo ift ¢8 tay,

paf bic Unlage von Capitalien in den bffentlichen Fouds 3u 4,

pbet 4 Proe. gefudt, und abgefehen von den raglichen unbebeu:
tendern Scdhwanfungen, diefer Iingfuf als dev wabre mittlere
Markepreis su Detrachren iff.

Neben diefen Thatfachen und nody weit mwehy in dem Salle,
wo ¢é an folchen Mitteln 3ur BVergleichung  feblt, finb die Gr=
fcheinungen im Privatverfehre ju beadhten, goryiglich der Jindfuff
bei feffen Anlagen gegen gerwdhnliche hypothefarifche Sidherlyeit. Jn
Qeitent, da bdie Regievungen Feine Qnlehen machen, fondern an die
Schuldentilgung und Singreductionen denken, befinden fich die dffents
lichen Gffecten bei weitem gum grdten Theile in ben HAnden von
Perfonen, die eine feffe Anlage und einen regelmafigen 3infenbesug
swolletr.  Bei der Auffindiguug tev dfentlichen Schuldeapitalien ift
¢d baher die fefte Unlage auf Privatcredic gegen hypothefarifde.
Sidyerheit, weldye, den dffentlichen Fondé gegemiber, fiir bie grofie
Mebrheit der Staatdglaubiger in Frage und ARahl Fommen Fann,

Auch fiie hypothefarifdhe Davleihen wird in Feinem Lanbe 3u
frgend ciner Jeit ein alfgemeiner fefter Jinsfuf Beftehen , indem niche
nuy, bei gleicher Sidyerheit, bder Preid der @apitalien in dem einen
Qanvestheile obder in eingelnen Orten niedviger feyn faun, alé
in aubern, fonbern auf pemfelben Plagge , nach Berfchiedenheit
per Wermbgendverhaleniffe und dev perfoulichen Gigenfchaften bdev
Sdhuloner, fidh der Eine einen etwasd hbhern Jinéfuf gefallen lafjen
muf, alé der Undere. Mau darf aber da, wo per Staatseredit
feft gequinbet iff, alé SMafiftab wodl den Singfuff annehmern, bev
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bei den folideften Privatanlagen in dey Hauptfadt ded Landesd und
in gedfiern capitalveichen Sradten und deven Lmgebungen der gerwbdhnz
liche ift.

Diefen su ermitteln, Fann bei der Publicitar der hypotheFarifchen
Unlagen nidht {chwer fallen. Die Unauffindbarfeit der Cavis
talien von Geite dbes Schulbners ift pwar eine laftige, Dei den YPris
vatbarlehen nicht oorformmende BVedingung; allein dev Staatdaldubiz
ger fdilage fie nicht Hoch an, weil ihu die ReichtigFeit bed MUmfakesd

oer dffentlichen Effecten fiie den Sall, daf v fein

verwenden veranlafit ware, Feine BWerlegenbeir beforgen [Aft. Manc
weldhe in ben Fall Fommen Founen, augenbliclich 0er ihr Capital

’ r Q. . & - LA Yoy b Vep B
pigpontren 3u muffen, jiehen geradbe ivegen biefer Reichtigfeit Des

Umfatzes die dffentlichen Papiere der Unlage auf Vrivatcredit, untey
Beftimmung einer beftimmten Auffindigungsfvifi, vor. Der grdfite
Theil der Staatdglaubiger, der nur einen regelmapigen infenbesug
beabfichtigt, Hale fich Bei den gewbdbhulichen Schwanfungen ded Vreijes

oer Papieve nicht fiir betheilige. Die Gefahr einer fdhnelfen De

Pl

ciation der Papiere, in Folge aufevordentlicher Creiguifje, liegt aley

i rubigen Seiten fo entfernt, pafi fie nidht {dyvectt,

traut fich jeder die Sinficht su, beim Heran aben fv.l'(l;-ca' Ereiqnifi
[+ i) ¢

nod) den rechten Jeitpunft yur BVerwerthung feiner

,
=2

=

-

iere 3
.

Go ift die Unauffindbarfeit dey bffentlichen & huldcapt BoR
Seite der Glaubiger, obwobl fie ihrer Gefammtheit, nad ben

Umftandben, fehr nachtheilig werden faun, in rubigen eiten fur den

&

Fingelnen fein guveichender Grund, von den in
fer

fert

FIec

=

t angelegten Capitalien ein hdhered Micthgeld, als Bei anf:
Findbaven Privatdarleihen gegen wollFormmene Sidherheit, zu veys
langen,

St indeffen die Gefahr eines pldslichen Sinfens b

5 Gurfes in

Solge von Greignifien, bie im Laufe Der 3eit nicht ausbleiben, immer

eift Gewicht in der Wagfehale, fo gewahrt dagegen dic Anlage i

pffentlichen Fondé in Reiten finangieler Profveritit filr Den veqel:
N *
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mafigen inggenuf und den angenblicklichen Umfaf cive grdpere
Sicherheit, als felbft gang folide hypothefarifche Wnlagen. Nidhe
minder fest der grofie Capitalift davauf einen Werth , daf er, der
bffentlichen BVenwaltung gegemiber, nicht o leicht duvel) unevivartere
Nuffindigung in Verlegenheit gefebt wird, und ihm die foften
einer hAufigen Vevanderung feiner Anlage erfpart werden.

Hiesu Fomme die fortbauernde Nadhfrage gar Wieler, weldye
pie Hoffnung auf einen Gewinn am  Capital die dffentlichen
@ffecten vorjichen 1§, obder die fie ald ein Werfzeug des Syie-
Te8, Bigweilen auch ald ein bequentes SMittel fuchen, ein Bers
mbgenr verborgen 3u Dhalten, ohne die Jinfen davon ju verlieren.
Hierausd exflart fidy, daf der mittlere infuff der in den vfentlichen
Fonds angelegten, von Seite der Gldnbiger unauffiindbaven Capitale
felbft niedriger fiehen fann, alg der Jinsfuf bei der folideften An-
lage auf Drivatcredit.

Sft dief ber Foll und erhalt fidh) 3. B, die 4proc. Rente
unter verfhiedenen Schwanfungen des Digcontd auf 100 und nber
100, fo wiirde die FMeduction der Hyproce. Ddffentlichen Schuld auf
4 Proc. unbedenflich vollzogen werden Fonnen, wenn auch im Privat-
verfelir die feffe Anlage u gleid) niedrigem insfufie noch nicht die
Regel bilben follte. Nur darf man fich durcy ephemere Erfdheinun-
gen in Folge eines ungewdhnlid) tiefen Standes des Disconts nicht
taufchen laffen.

@6 gentigt aber nicht, in allen diefen Begichungen die Verhalt:
‘niffe des eigenen MarFres zu evforfchen, fondern man muf auch
feinen Blict anf fremde Linder und deven Bodrfenpldse richten,
summal wenn der Staar viele auswartige Glanbiger zahlt, da diefe
leichter durd) die geringften Wortheile, weldhe, in Vergleichung mit
pen rebucirten Fonds, die Papiere anderer Staaten darbieten, jum
Webertrag ihrer Capitalien in foldhe Papiere veranlafit werden. Die
Girdfic der Summen, welde man den Capitaliffen fremver Plase
fcbulbet, die gubfiere nder gevingeve Bequemlichteir, weldye den Be=



wolhuern biefer Plage in Beziehung anf die Jinfenerhebung die ver-
{chiedenen andern Fondsd davbicten, bdbie BVorfenpreife derfelben und
vie nabe oder cutfernte Ausficht auf die gleichmagige Herabfesung
ibves 3inéfufesd find hier 3u beachten.

5 1

Mlmabliches Fovtichreiten der Heduetton in angemefienen bjtu=
fungen, beim fortdancrnden Sinfen de8 Jinsfufies.

S ciner langern Peviode des Friedens und dev rafchen Cos
pitalanhdufung wird der 3insfuf allmdahlicd) bis zu dem Punfre
finfenr, wo bie Geringfrigigfeic ded Miethgeldes der Capiralien die
Neigung jur Auhaufung verminbert. Die Fovefhritce ber Vroz
duction, neue Erfindbungen und EntdecCungen, weldhe ju vervielz
falcigten induftviellen Unternehmungen Weranlaffung geben, pro=
ductive Unternehmungen groger Gefellfchaften oder der difentlichen
Verwaltung in dem Dhieyu geeigneten Giebiete, Fonnen durdh) die
lebhafre Nachfrage nad) Gapitalien die Wirfungen einer rafchen
YAnbhaufung minder fiihlbar machen ober geitweife aufbheben. Allein
um o gewiffer wird ciner foldyen Peviobe ber gedfern Regfamfbeit
in productiven Unternehmuugen ein rafdyes Siifen des Rinsfufies
folgen.  Wringen namlich folhe wvervielfaltigte Unrernehmungen
wirflich den gebofften Gewinn, o vermebhren die Renten der vey:
wendeten Capitalien das Einfommen, welcdhed ohne Avbeit gewon=
nen und am leideefien wieber ju newen Grfparnifien verwendet
wird.  ABar es aber eine falfche NRichtung, welder bdie Specula=
tion fich dberlicf, fo madht cin haufiges Mifilingen die Capitaliz
ften vorfichtiger, und geneigt, eiue fidyere fleineve Rente dem unges
wiffen. Gewinne  vovugichen. Die Crfabrung lehrt, daf Dber
Jinsfup auf 3 Proe. und fiir die fidherften Anlagen big 24 Proc.
finfen fann.

LVon diefer natirlichen Entwickelung der Dinge wird alfo die




Sinansoevivaltung ibre Mafregeln zur BVevminderung der Jinfenlaft
abhangig machen und by durch anticipirre Neductionen nidyt
woraneilen,

Dat fie fo lange gefauwmt, bad fortfhreitende Sinfen bes
Qingfufied jur Nebuction gu benuen, daff der Jinsfuf der Nomi:
nalcapitalien ibrer Schuld fehr bedeutend von dem wirklichen Markt:
vieife Der Capitalien abweid)t, {o fann die Billigleit verlangen,
pafi fie vorerft unter dem IMafie diefer Diffeveny {tehen bleibe, Eine
plbsliche und bedeutende BWerminderung feines Einformmens hat der
Befiser von Capitalien, beren Miethgeld dem MarFrpreife fm Priz
vatverfelhre folgt, nicht zu beforgen, da, wie die Capitalgerwinnfte
per Snbufteicunternehmer, ebenfo dbas Micthgeld der Capitalien bet
feften, nicht den Schwanfungen des Dideonts unternorfonen Anlagen,
ber Natur der Sache nadh, wuy alimablich und in rvegelmagigen Ab-

1/ R S

ftufungen von % —1 Proe. u finfen plegt,  IWer aber in einer

Iangern Peviobe, in welcdher der Iinsfuff von 5 auf 33, ober 3 Proc,
alimdahlich bevabfallt, von bem urfpringlichen Einfomuen aus feinem
Eapital uerft nur 10 Proe., dann nady efinigen Fabren wieder 10
Proc, und nad) Werlauf von el weitern Jeitabfdynitren wiederum ie
10 Vroe, verlievt, wird diefen Werluft weit leichter, als die plok=
liche Sebuction feinesd Einformens um 30 —40 Proc. ertragen. Gy
Wird in bu‘]rut Fall auch leichter im Stande {enn, nad)y BWerfdyie=
penheit feiner Vevhaltniffe, durdy) Einfdyranfungen, durd) Anffuchung
von Crwerbaquellen oder durch grofere Thatigeit und Anftrengungen
uitd newe Crfparnifie, fene BVerlufte weniger fiihlbar su maden.
Wenn bie Finangverwaltung auch Bebenfen fragt, in firgern
Pevioden bie Auffindigungen 2um wect der Reduction der Jinfen
goit einem Dedentenden Schulbeapital ju wiederholen, und bie
ptit einer folchen Mafiregel verfniipfren Operationen ju vervielfaltiz
gen, deren Cinfluff auf bem Geldbmarfe tmmer fihlbar feyn muf;
fo wird fie jedenfalls nicht gut thun, die Reduction nody ju verz
{chichen, nadydent der Iinéfuf ent{cdhicben |um 4 Proc. unter den



23

fiir die Mominalcapitalien ihrer Schuld beftimmten gefallen iff.
9Rirde fie bie Reduction der 5 Proc. tragenden Papieve unterlaffen,
big eine Rente von 3% den Werth von 100 behanptet odev tiber:
fteigt, fo Eann fie al8dann die Reduction nad) diefemn Mapftabe uid)f:
vornehmen, ohue den Staatsglaubigern auf Siamal 30 Proc. ibhres
Ginfommensd 3u entyichen. Den ihnen durd) die WVerzvgerung bder
Sedpuction 1iber die Gebiihr vergbunten Fovtgenuf hohever Sinfen
parf man hiebei nicht in Anfdblag bringen , da fich unter den Staatss
gldubigern gar oiele befinden, weldhe den 2Werth diefer Jinfen in
bem erhdhten Saufpreife threr Cffecten Dbeveitd bezablt hHaben, und
auch fiir die dbrigen, welden das Ausbleiben der Reduction wohl
die Hoffnung auf langern Fortgenufi einfldfen, aber feine Motive
sur Syarfamfeir geben fonute, Hat ein beveits vevgehrtes Cin:
fommen Feinen 2Wereh mehr.  Sn folchem Falle tragt bie Finang
perwaltung ihre eigene Schuld, wenn fie, um bie Forderungen dey
Billigheit nidht ju verlegen, die Reduction voverft nur theilveife
vollsichen Fann, und die weiteve HevabfeBung auf cinige Jabre
hinaugfchieben muy.

@8 ift dbrigens einlenchtend, baff je tiefer der 3inéfuf ber

Nominalcapitalien bereitd {tehr, die Nebuction um Ys oder 1 31\11\(.'

um fo empfindlicher wird. Die Rebuction von 6 auf 5 und von 5 |

auf 4 verminbert dag Cinfommen ded Glaubigers um 1675 bis
o0 Proc., wabrend die Hevabfesung der 4proc. Fouds auf 3Y,
and der 3'Lproc. Fonds auf 3 VProc. dem Glanbiger 127, — 147
Proc. entyichen.  Der Jinéfuf falt aud) in rubigen Jeiten tweit
fchneller und leichter von 6 auf 5, von 5 auf 4%, und 4, als von
4 quf 3% oder von 3 auf 3. Diefen natdrlichen Bewegungen follte
auch die Finanzoerwaltung in den Mafregeln jur BVerminderung dev

bffentlichen Jinfenlaft folgen.

Da fie aber, um ficher 3u gehen, ein entfchiedenes Sinfen abz |
warten mup , und nicht fogleich , wie die Staatrseffecten das Pari |
erreichen, veduciven Fanny fo erfcheint eé angemefien, da§ fie, {o
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wie fich die Papicre [angere Jeit auf Pari und erwas 1iber MPari er=
Dhalten, einem weitern Steigen durdy) ausdricdlidye Er¥larung
nber ihve ALfiht Grdngen feBe.  Fn der Regel wird die Ungerwifi:
Yeit over bie Erwavtung einer {olchen Mafregel von {elbft diefe Wir-
fung bervorbringen, und fo iff e8 mbdglidh), daf wabhrend 4proc.
Jonds wifchen 100 und 101 {dwanfen, dproc., deren Einldfung
man evartet, nur ju 101 — 102 gefauft werden.  Sn diefem
Jall erleidet der Glaubiger, bder nod) furg vor der AnFindigung
ber NReduction dprec. Papieve geFauft hat, Faum einen VWerluft am
Gayital, wenn cx fich aud) den’ Umtanfch der Hproc. gegen 4proc.
al pari gefalfen [affen muf.  2Was er an dev Differeny des Curs
fes verliert, crfee ihm leicht der Fortgenuf der Hdhern Sinfen,
big zum wirtlichen Wollzuge des Umraufches oder der Heimzah-
lung. 2Wenn aber die Finangverivaltung zuerft durd) thr Benel:
men bies Beforgniff einer Auffiindigung zerfirente und die Fonds
Hober aber Pavi freigen lief, und fodann fpater fich ur Reduction
entfchliefit, fo ift ¢8 billig, daf fie auf irgend eine Weife uners
wartete Werlufte am Capital abwende.  Dief Fann durch die V-
willigung des Fortgenuffes ves hohern Jinfes auf cine beftimmee
Anzahl von Fahren gefdhehen, oder bdurd) eine Jugabe von jeit-
lichen YUnnuitdten ober auf irgend eine andeve Weife. Cin folches
Opfer erfdeint aber niemald geboten, wenn der wirfliche Jinsfuf
son ben in Den dffentlidhen Fondé angelegten Gapitalien merklich
unter dew reducivten fich neigt, 3. B. die Hevabfehung der Sin=
fen von den Sproc. Papieren auf 4 in einem Yugenblict erfolgt,
ba der Stand der 3proc. Papieve nadpveil’'t, daff die Kaufer fich
nahe mic 3% Proe. beguigen,
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Die Wednuction dev Jinfen dev dffentlichen Schuld anid den lan:
fenden Jinsfuf obue Gapitalerhvbung., Schuloentilgung nuod
allmahliche IMednetion in ihrem twechielfeitigen Werhalten,

Da jede NReduction bdes Jinsfuffes mit einer Anffindigung
verbunden ift, in Folge bdeven eine neue Sduld an die Stelle
ber andern tritt, fo fubre fie su allen Fragen, welche bei der Gz
hebung eines Anlehens nber die swecfmafigfie Wnlehendmethode ent:
fteben fonnen. Niche leicht witd man aber, wo ¢8 fidh von der
Wimwandlung einer von Seite der Gliubiger unauffindbaren, in
feften Terminen verginslichen Schuld handelt, ecine andere Form
wabhlen, und e Fann hier wobl nur nach den Wmftduden die Srage
entfteben, ob die Umwandlung einer hdher verzinslichen Schuld in
cine gu niedrigerm Jinsfuf frehende ohne Verduderung des Nominal:
cavitald gefchehen, obder eine Grhohung des Nominalcapitalé be-
willige werdben foll? Da die Veftimmung eines hHdhern Nominal:
capitals den Gilaubiger gegen cine weitere Hevabfesung ded Qing=
fufies bis gu dem Seitpunfre, da die neuwen Papiere dag Pari erz
veichen, vollformmen fichert, und ihm bdie Yusficht auf einen G-
winn am Capital evdffner; fo Fann man auf diefem MWege eine
aleichbaldige, ftavfere Werminderung der infenlaft bewirfen, als
ourc) die Reduction auf den laufenden 3inéfuff ervziclt witrde, in-
vem die Glaudiger immerbin cinigen Nachlaf an dem idhrlichen ef-
fectiven Micthgelde von den alten Schuldeapitalien, in Verddfidti-
gung jewer Vortheile, jugeftehen werden. Wenn aber in rubigen
3eiten aud) die Wabr{cheinlichleit eines Gewinng am Capital von
Allen, weldye auf das Steigen der Fonds fpeculiven, Hdher ange:
fchlagen werden mag, al bei ahnlichen Anlehen, die in Fritifdyen
Pervioden erhoben werden, fo darf man nicht vergeffen, bafi bei
[angever Dauer des Fricdens die Staatépapicre immer mehr in fefte
Hanbde fonmen, und die grofie Mehrheit der Glaubiger durd




die Anlage ihrer Capitalien in den bffentlichen Fonds fid) ein ficheres
Ginfornmen ju verfdaffen. fudht, und nicht geneigt ift, die 2Wabr=
fcheinlichfeit eined Gemwinnes bei der Verauferung ihrer Effecten,
bie fte uicht Deabfichtigt, mit einem Werluft an ihrem Einfommen
st Begablen. Sedenfallé wird man fid) daber huten, der Gefammt-
heit der Vefiber der alten Schuldtitel bdie Alrernative ju fehen,
entieder die Heimgablung angunchmen, vber fid) gegen Erhdhung
beé Nominalcapitalé einen felchen BVerlnft an Jinfen gefallen ju lafjen.

Die Frage, ob nach ben Umftanden nid)t wenigftens eine theil:
weife Umwandlung ciner der NReduction unterliegenden Schuld in
ein Gapital vathlich feyn Faun, Deffen Jindfuff unter dem [aufen:
den {teht, twerden wir weiter unten unterfuchen.

MWenn ber herabgefesste Jinéfufi, den man den Staatdglaubic
gern bei der Auffindigung anbietet, dem wirflid)yen Marftiaie
beg Jinfes aber entfpricht, fo ware die Vewilligung eines hdhern
Nominalcapitals eine reine Liberalitat.

Gine folche Liberalitat fann in bem Falle in der BVilligleit ge:
grindet und unbedenflich cvfdheinen, wo die Finanzvervaltung vevs
faumt hat, das Steigen der ciner Neduction unterliegenden Effecten
fiber Part su verhindern, und es fid) nur um einige Procente
handelr. &ie faun alsbann, ftatt ben Fortgenuff der Hdhern Iin:
fen noch fiir einige 3eit 3u bewilligen, oder den Glaubigern die
Differeny des Jinsfufes durd) Unnuitaten fir eine beftimmee Anzahl
oon Sahren ju vergiiten, dben gleidhen 2Werth durd) eine Erhdhung
pes Nominalcapitals leiffen.

Sie wird diefen Weg wahlen, wenn fie dringende Motive hat,
bie Werminderung der jahrlichen Ausgabe fir dic Staatsidhuld fo-
gleich eintreten 3u laffen. Gine unbedentenbe Erhvhung der Capita-
fien mag aud) dann minder bedenflich evfcheinen, wenn der mittlere
Rinsfuf nodh nicht gany entfchicden auf das IMaf des reducivten ge-
fallen ift, ober twenn man bas cvffe Steigen dber Fouds auf diefes



20

#

Mapg su ciner Neduction bemipt, 3. B, fogleich, iwie it allimah:
lidyen Steigen die 4proc. Fonds dbasd Vari evveichen, die Hproc. veducivt.

S {olchem Falle Fann man jur Siderung bdes Erfolgs gure
Griinde haben, cine fleine Crhdbhung ded Nominalcapitals, 3.B. fe
fiic 100 in den bproe. 102 — 4 in den 4proc. u bewilligen.
Se bedbeutender aber eine foldhe Crlidhung ift, defto bedenflidyer muf
fie erfdheinen; und wo fie ald gangy reine Freigebigfeit gegen bie
Gtaatsglanbiger ju berradhten ware, ift fie fhlechthin vetwerflich,
St der indfuff entfchieden 3. B. auf 4 und unter 4 Proc. ges
fallen, und ift ¢8 ber Finanjverwaltung ein Leichted 1berall Capi=
talien zu diefem Preife su evhalten, o wdre ed in der That eine
VWerftindigung an dbem Futereffe der Steuerpflichtigen, wenn fie
pen Vefibern von 5 Proc. fragenden Papieren, indem fie ihnen
eine Mente von 4 ffaft der bidher begogemen wvom 5 anbietet,
ftatt ciner Sdyuldbverfdyveibung von 160 fe fiir eine Rente von 4
ein Nominalcapital von 100 fe fir eine Rente von 3 ausdftellen
wollte, Die Glaubiger wirben 3war hiernad) fe iy 100 bder wur:
furinglichen su 5 Veoc. verzinslichen Capitalion in beiden Fallen
nur 4 Proc. beyiehen, allein beim weitern Sinfen des Jindfuffes
auf 3% und julest auf 3 Proc. wave fie den Glaubigern gegen:
tiber, welchen fie eine {olde Erhdhung bdes Nominalcapitald ju:
geftanden hat, verbinbert, fidh auf gleiche FWeife, wie in dbem
anbern Fall, eine weitere Crleichterung bder Iinfenlaft um ' ibhres
Betrages su ver{daffen.

Diefe fortfchreitende Rebuction ift dev {idherfte Weg, eine
in Srieg8perioden angowachfene Schuldenlaft in beffern Ieiten 3u
permindern, und gugleich ter befte, weil er, ohne u irgend einer
Redprsverlebung zu fubren, audy der wohlfeilfte ift. Die Schul-

¥ Nimtaufhungen unter beliebiger Grhohung der Mominalcapitalien laffen
fih Da, wo bas Syfiem der Cinfdreibung heraebradt iff, und die
offentliche Schuld nicht fu Partial= Obligationen von befiimmten run:
vent Summen befteht, Ieichter vornehmen,




b

pentilgung, weldhe die Stenerpflichtigen udthigh, durd) fortgefefite
Gutbehrungen bdie Verminderung der Staatsfchuld zu erfaufen,
Fann, indbem fie cine Sinfenreduction befchleunigen hilft, gov leidhe
fiir die Eutlaffung der Steuerpflichtigen weit wirffamer werden,
alé durch die Werminderung der Jinfenlaft, die thr unmittelbar folgr.

Wie langfam fdhreitet die efrective Schulbentilgung in den
meiften der hochoerfchulbeten europaifchen Staaten nicht voviwarts?
und fann, wic dbad Beifpicl verfchiedener Lander jeigt, die Jinfen:
yebuction in eingelnen 3eitvdumen von 8 — 10 Sabren nicht mehr
leiften, ald die Amortifationsanftalten nady dem gewohulichen Gange
der Dinge, felbft unter gunftigen Wmftanden, in den hochverfchul-
peren Landern in 20 — 30 Sabren bewivfen ?

Sdyon langft bat man bdie Triglidhfeit jener Plane evfanut,

L

m

Hinweg{daffung einer Hhohen Staats{chuld mittelft eines
D
2

welche bie
burch) bie 3infen der gerilgten Capitalien amvachfenden magigen
Qmortifationsfonds in Furyen Pevioden in Ausficht frellen.  IMan
weifi, daf dic Summen, weldye man jahulich jur Schuldentilgung
perivendet, nur da verhilmifmagig fehr @eurend find, wo man
mit ber einen Hand leiht und mic der andern tilgt,  2Wo man auf:
hort ju leiben, faume man nidyt, ftact fectfdreitend jabrlich mebr
Sdyulden ju tilgen, dem lauten Rufe nad) Hevabfesung der Steuern
Giehdr 3u geben,  Manweiff, daf fo dringend die Volicif gebieter,
bie Jeit der Rube jur Schuldentilgung nicht unbeniit voribergehen
su [affen, die Anftvengungen 3u diefem Swecke doch ihre Grange ha-
beu, die man nicht ohue Nacheheil aberfchreirer. E§ ift nicht allein
bas Sutereffe der Stenerpflichtigen, weldyes bei bem Anwadyfen bes
Tilgungsfonds fich lauter geltend madyt; ed handelt fich dabei noch
wm den Einftlichen Ginfluf, den die Verwendung eines rvafd) amvach:
feuben Tifgungsfonds auf die Capitalgewinufte und den Jinsfuf
augibt, indem fie den freiwilligen Anhaufungen nod) diefenigen hHin-
sufiigt, weldye fie duvd) ihre Beftenerung erswingr. AWenn die Sum:

men, tie der Staaté{chal aus dem Cinfommen der Steuerpflichtigen
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erhebt , und ald Capital mittelft der Schulbentilgung dem Marfte
fiberlicfert, auch dbie Veitvage einer grofien 3ahl von Stenerpflichtiz
gen enthalt, vwelche fahig und geneigt find, einen Theil ihres Cins
fommens in Gapital ju verwandeln und ihre freiwilligen Anhaufun:
gen in dem namlichen Mafe befchranfen, ald fie yur Vildung ded
Tilgungéfonds in ibrer Eigenfchaft als Stenerpflichtige beitragen s
fo ift boch die 3abl jener ungleich gedfer, denen diefe Befteuerung
Enebehrungen auflegt, welchen fie fich jum wecE einer freiwilliaen
Anhaufung niemald untermorfen hacten.

Diefe - erywungene Vermelhrung des Nominalcapitals gewdhre
auf bder einen Seite der Vroduction nuverfennbare BWortheile, auf
einer andern Seite darf man fie aber in {o fern ald nachtheilig be:
eichnen, als fie den natdivlichen Gang der Anhaufung fiore,
und inbem fie eine flnftliche Verminderung der Gapiralgewinnfie
und deg indfufes bewirfr, die Wertheilung des National - Cinfom=
mens unrer den verfchiedenen Glaffen der Gefellfchaft influencive. Sie
ift unvermeidlich, wenn man tilgen will, in mafiigem Betvage
ofelleicdht von tberwicgendem Vortheil fir die Gefammtheit; da fie
aber verfdhiedenartige Suteveffen in Gonflict fest, muf ‘man die
vedyte SMitte ju treffen fuchen.

Dafi dieFinangoerwaltungen duveh allyu fchleunige Tilgung diefe
rechte Mitre fwberfchreiten, ift fbrigens weit weniger 3u beforgen,
als dafi fle unter derfelben uvictbleiben.

Qu diefom Uriheil gelangt man, wenn man die Schuldentil:
gungéplane al8 ein abgeniited Mittel der Selbfitaufchung unbe:
adbtet [aft, und die Fovtfhritte unterfucht, welde in den meiften
pothoerfchuldeten Landern die effective Schuldentilgung madt, o, i
pon den gerilgten Betragen die Ergebniffe neuer Anlehen abiieht,
weldhe geftweife audy in Friedendperioden nicht ausbleiben.

Wenn in einer PVeriode von 20 — 30 Friebensjahren die vffent:
liche Schuld eined verhaltnifmapig bhochoerfchuldeten Landes, 3. B.
von 500 ober 2000 Millionen Gulben, um 100 bis 150 Millionen

-
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pber wm 400 big 600 Millionen duvd) die Schulbentilgung effectio
verminbert witd, fo hiatte man nach alfen bisherigen Crfahrungen
su einemt folchen Refultate Ghick 3u wiinfchen,

Werbindet fich aber mit dev in vubigen Jeiten wachfenden Fabig-
feit und Neigung jur Cayitalanhaufung der Sinfluff, den die Um-=
wandlung der zum Jwedt der Schulbentilgung evhobenen Steuern in
ein Gapital und deffen ALfluf auf die BVivfe auf ben Jinsfuff aus:
tiben, fo Fann derfelbe in einenmt weit fiirgern Seitvaum in cinem Ber=
haltniffe heeabfinken, nadh weldyem eine gleidhe, gany foftenfreie
Gileichterung der Stenerpflichtigen mictelft einer Sinfenveduction
moglich wird.  Haben doch eingelne Staaten, weldhe aufhdrten 3u
leihen, ohue fich mit ber Schuldentilqung 3u Beeilen, im Laufe von
8 — 40 Fabren ihre b Proc. tragenden DVapieve auf 4 und 37, hev-
untergebracht. Durdy eine folche Mafiregel wird aber den Stenerpflic)-
tigen, weldhe die Sinfen eincy Schuld von 500 ober 2000 Millionen
3u 5 Proc. aufbringen miiffen, in der That die gleiche Crleichterung
gewdabrt, ald durd eine effective Tilgung vonr 150 obey 600 INIlL.

Auf foldye Weife wird die effective Schuldentilgung aud) mittelz
bar file die Finangoerwaltung fruchtbar gemadr,

Se vafdher aber die wivfliche Edynldentilgung fortfchreitet, ober,
mit andern Wovten, je verbaltnifmafig [Tarfer der jdhrliche, ur
Nmortifation digponible wirfliche Weberfchuf der Staatdeinnalh-
men ift, defto weniger fann e8 vathfam fepu, bei einer 3ing:
vebuction die Mominalcapicalien der altern Schuld bei der Lnnwanb:
[ung 3u crhdhens Denn deffo eher darf man evwarten, daff ber Iing:
fufl in Kolge der vafden Sdulventilgung fortfabre ju finfen, und
die Finanyvermwaltung, ohue diefed Sinfen ju einer weitern Rebuction
per infen benien ju Fonnen, beim rafdyen Steigen der Bdrfen-
curfe der  dffentlichen Effecten fiir bdie Tilgung eines glefchen

Schuldbetrags foitfchreitend grdfere Summen qufmenden mug.



Yon deit Schivievigfeiten, weldhe §ich bei der Jindreduction ohue
Gapitalerhohung, in Folge des fortichreitenden Sinfens des
Sinsfufes, in Beziehung auf die Schuldentilgung evacben
fonnern,

SRird Feine CGrhdhung der Nominaleapitalien bewilligt, uud
der ingfuf der nenen Schuldcapitalien nach dent wabhren Markefage
beftimme, {o Eann man in einer Periode der fortfchreitenden Capital:
anhanfung allerdingé nicht ermavten, bie newen Schuldcapitalien
mittelft Auffaufs nach bem Vdrfencurfe al pari einguldfen.
Dicfi Fann nue da ald eine Schwicrigfeit betrachtet werden, 1o
nicht alteve Schulden in cinem ber Grdfie des Tilgungsfonds entfpres
chenden Betrage beftehen, bdeven Iinsfuf nicdbriger alg dev veducivte
ift. Die meiffen Staaten haben foldpe Papiere von vevfchiedenem

a1/
3 1,

Jingfufie; — Dier findet man 5, 4%, 4, 3proc., bort 4,
dproc. unbd neben hoher verzinslichen felbff 27 unbd Iproe, Papiere
int Umlaufe.

980 neben der Schuld, deren 3infen Gerabaefet werben follen,
feine yu nicdrigern Jinéfuff fiehende altere Scdhuld vorhanden ift, des
ven Grdfie der Kraft des Tilgungsfouds angemefien ware, faun man
verfchiedene Wege becreten; man Fann den Tilgungéfonds jum Auf:
Fauf 1iber Part big ju eciner beftimmten Grange benuien und all-
mahlich vermindern, ober man Fann die Tilgung mictelft Verloofung
per heimgahlbaven Capitalien bewirfen,

OBl man weber dag Eine noch das Andere, und die Tilgung
aleichwobl forrfelsen, fo bleibt freilich niches tibrig, alé wenigftens
theilweife die ber Reduction unterorfene Schuld in eine fold)e ju
perwandeln, fiir deren HNominalapitalien ein uniedrigerer Jindfuf
alg ber [aufende angenommen wird.

Die Verloofung bietet da, wo bas Syftem ber JInferiptionen in

beliebigen runben Summen befteht, Schwierigkeiten dar, und wirbe




cine dem Jwecke diefer Operatinn entfprechende Abanberung der her:
gebrachten Formen erfordern. Sie har den Nadytheil , bei jeder Riick=
3ablung grofie Bewegungen anf der Bidvfe hevrvoryubringen, indem fie
Gapiralten, deren Wefiher den WVerfauf nicht beabficheigten, anf
aleiche Weife, wie die jum Verfauf auggebotenen trifft, und da=
her eine Reihe von Fofibaren Negociationen vevanlafit , die bei dex
DBerendung des Tilgungsfonds mittelt Anffaufs auf der Borfe
permieden werden,  Allein ed ift fein Jweifel, daff die Verloofung,
fo lange die Fondd 1iber Part ftehen, dem Snteveffe der Steuer:
Pflichtiqen am beften entfprichr.  Diefen Weg s betreten, verbicret
teine Mictiicht der Glerechtigbeit, da jeder Glaubigor fich die Nufz
fundigung gefallen faffen mufi, unbd ibren billigen Nufpridhen auf
gleiche Bebandlung hicr Gentige gefchieht, rwenn man dem Loofe die
Cutfcheidung anbeimftellt.  Gleichwobl wird aber der Glaubiger,
der fein Gapital al pari gunicEbegablt erhalt, wabrend die Fonds
tiber Pari fteben, fich verlese fiihlen.  Go gibt cin Mittel ihm die-
fes Gefubl zu erfparen, oder minder fdhmerzlich zu machen, obne
erhebliche Opfer fir die Finanjvervaltung. Fhrem Fnteveffe fann
¢ nie zufagen, eine von Seiten der Glanbiger unanffindbare
Schuld in eine folche 3u vervandeln, bdeven NRucksablung in feften
Lerminen, tac) Veftimmung deé Loofed, sugefichert wird,  Allein
fir den Fall, dafi die Finanyverwaltung freiwillig diefen Weg
einer theilweifen Tilgung berrict (und ihe die Um{idnde nidt den
Auffauf nach dem Borfencurfe vortheilbofter machen), Faun fie den
Glaubigern, deren Gapitalien vom Loofe getroffen werden, eine Fleine
Pramie gufichern, und den Werth diefer Jufage bei Feftfebung
der Vedingungen der Reduction in Anfdlag bringen. Da
aber Dei der Ausfidht auf cin weitered Sinfen ded Iindfufies und
auf eine weitere Reduction in fpaterer 3eit die Abficht der Fi-
nangoervaltung nicht fepn Fann, die newen Fondsé bedeutend ber
Pavi fteigen ju laffen, fo wave efner folchen Pramie cine enge
®range aefent,
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o wiirde, wenn die Unmovandlung eiiey aprec, Sdmld
Frage Fonme, nachdem dev Jinsfufi beveitd entfchicden auf 4 Proc.
gefallen ift, und die dproc. Mente das Pavi bereitd um 4 — 5
Proc, diberfdhritten bat, gegen die Veftimmung ciner Prdmie von
diefermn Betrage fur ben Fall der Werloofung der neuen 4proc. Fonds
im Sutercffe der Steuerpflichtigen fich weit weniger evinvern lafjen,
alé gegen cine gleiche Grhdhung des Nominalapitald, bdie man

s

fammtlichen  Glanbigern  bei der  Schulbumwandlimg  bewilligen
wiirde.

State der Verloofung jum Jwec der Tilgung den erflen der
oben begeichueten Weqe (Ricfauf nach dem Vdrfencurfe wber
Parvi) ju betreten, wird in ciner Peviode, wo der Iindfuff im
Sallen Degriffen iff, einer Wevwaltung niche leicht jufagen, wel
dhe ernftlich an eine effective Schuldbentilgung denfr. . Menn auch
ber MucEfanf um 2 — 4 Proc. fiber Pari Fein erheblidhes
Opfer wave , weldhes fie der Wabl einer Tilgungéneife brddite, bie
in verfchiedenen Begiehungen vor der VWerloofung ten Vorgug, vevs
dient, fo Fann fie frifer oder fpater in die Alternatioe gefest werbden,
entweder bebeutend hoher 3u Faufen, oder die Tilqung cinguftellen.
Dag Erfte hat nicht nur dben Nabeheil , daf {ie file die wivklich
viicgefaufren Gapitalien den Gapiraliberfdhuf verlient, fonbern
bafi fre fid) die Fridhre Finfriger mbdalicher Rebuctionen verfire,
indemt fie nicht binterher viicfichtélos die Heimyablung al parvi an:
bieten Fann, wenn fie felbft den Whdrfencuré weit 1ber Pari getvieben
bat. Sie muifite daher Opfer bringen, die fie fich erfpare, wenn
fie Das weitere entichiedene Sinfen des inéfufies bia s dem Punkee,
w0 eine weitere Redbuction mdglich iff, abwarter. Die Ginfiellung
ver Lilgung aber hatr den doppelren Nachtheil, dafi bie Fofibave eir
juv Berminderung dev Sraatd{chuld unbenipt voribergeht, und
da@ der giinftige Ginflufi, ven die Werwendung cines angemefjenen
Tilgungéfonds auf den Jindfuf audibt, aufhdrt und eine weitere

Jeduction ver nfen der dfentlichen Sehuld verydgert wird,  Obue

Mebenind, fib. v, Hevabfekung b, Finsfufite, 3
<
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Nachtheil wird indeffen auch diefer Weg tn dem Falle Defreten wers
ben, o voraugfichtlich: in furger Jrift dev evfen NRebuction eine
sweite folgt, da fuy bie Jwifchengeit leicht Gelegenheit ur Be=
migung des Tilgungsfonds durch Anleihen gegen Fauftpfaud u. f. f.
gefundben werben Fann,  Wenn man, ftatt ein entfchicdencs Sinfen
um 1 Proc. abguwarten, fucceffive NReductionen von '/, Proc. be-
abficheigt, fo witben in der That die Glaubiger durch die neben
diefen Jeductionen fortfchreitenden Werloofungen in fterem Athem
gebalten und gu viel geplagt.  Jieht die Finangverwaltung von ihren
bisponibeln Fondé, die fie in der Jwifchenseit 3u theilweifen Heim:
3ablungen benufgen Fonute, auch Dbei der cinfhweiligen andern BVer-
wenbung einten gevingern Gewinn, fo hat fie fich, wenn der gele-
gene 3eitpunft jur weitern Jinfenvebuction hevanfommt, cin Capi
tal erfpart, dad fie yur Vefriedigung der Glaubiger verwenden fanm,

weldhe die Auffindigung annehmen.

&,

Meduction- der Finfen cined FTheiles ver Uffentlichen Sehuld
nuter den lanfendenn Jindfuf obhue Grhdhung des Nominal-
Gapitals,

SRiv haben nun von dem Wege ju fprecdhen, der— beim Mangel
alterer 3u nicdrigerm inafufe ftehenden Schulden, 3u deven Nuf:
Fauf ber Tilgungsfonde vevivendet werden founte — noch 1brig
bleibt, um nidyt die im 3inéfuff rvebucivten Capitalien dber Par
suedicfaufen, ober die VWerloofung eintveten laffen ober bdie Tilguug
einffellen 3u miffen.

&8 ift eiulmc[arvn&, baf wenn man, um fidh nidht eine {patere
edbuction ded Iinsfufied zu erfchweren, bden Ruclauf uber Pavi
vermeiden und gugleich fiir die Swifchengeit dem Tilgungsfonds eine
angemefiene 2ivfung fidhern will, cine theilweife Umwandling

per Dffentlichen Schuld in Gffecten von niedrvigerem Iinsfufi ein

{ehickliches OMitrel hHiegn bdarbietet.
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Sevner it flar, daf bie bweichung des Iindfufies der Nomi-
naleapitalien foldher Cffecten von dem laufenden indfuf erheblich
feyn muf, wenn man nicht bef cinetm weitern uubedentenden Sinfen
veé Binsfufies wielleicht in gans Furzer 3eit den wedt der Mafregel
vereitelt {ehen will,

Endlid) ift nicht minder flar, daf diefer Sweck nuv evvefdht wer-
pen Faun, wenn man dem GfGubiger entiveber eine bebeutende
Crhohung beé, nach bem niebrigeven Fufe verjinslichen Nominalz
capitalg ober andere Bortheile ivgend einer Art bewilligt, und daf
quf oer anbern Seite, wenn eine Crhbhung des Nominaleapitals
sugeftandest wird, bdie Finangoerwaltung in der gleichbaldigen fEdr=
fern Berminderung der Jinfenlaft fiir den VWerzicht auf Einftige Re-
vuctionen, oder fir den Verluft am Gapital bei dem Ricffanfe der
newen Effecten, cine angemefiene Gutfdyadbigung finden muf.

Die Formen, inweldhen den Glaubigern, ftatt ciner Crhbdhung
des Nominalcapitalé, andere Vortheile eingerdumt werden Fdnnen,
find nun mannichfaltig, Am ndchften liegt aber die Bewilligung von
Nunuitaten fiir eine gewiffe Angahl von Sahren.

Darf bie Finangoerwaltung nicht Hoffen, den begeichneten ek
ourd) eine foldhe Bewilligung mit grdfever Sicherheit gegen mbgliche
Berluffe gu erveichen, ald durd) eine Erhdhung ved Nominalcapitals?

Jndem wiv dizfe Frage hier ju beantworten unternehimen, felzen
wir in beiden Faflen voraus, daf den Glaubigern, weldye die Auf-
flindigung nicht annehmen, bdie 2Wahl gelaffen with 3wifchen der
Annahme von Effecten, die auf den laufenden Iindfuf gefellf
fid, und gwifchen den Papieren von niebvigeyem 3insgfufe,

3n betden Fallen, fie mag diefe lelten mit ciner Gapitalers
hvhung oder miit einer Sufage von Ynnuitdten anbieten, hat fie
oie gleiche Aufgabe 3u [Hfen.

Sie muf die Grdffe ver Capitalerhdhung in dem einen und
die Grdfe und Daner der nnuitdt in dem andern Salle auf eine

Weife befiimmen, daff dad gleichieitige Ungebot von  Gifecten,

o %
s ]
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bie auf den laufenden Jinsfuff geftelle find, nicht entfchieden i
alle Glaubiger guinftiger oder ungiinftiger evicheint, und
auch die Finangverwaltung in den Objecten der geftarteten
Mahl ungefahre Gleidywerthe evblicfen Fann,  Jn beiden Fallen
befindet fich bie Finanyverwaltung, indem fie diefe Aufgabe ju [ofen
fucht, auf dem Felde von Wabrideinlidhfeitsberechnungen,
die um fo unficherer find, je weiter fie in die ferne Juunft veichen.

Renn eine Finanyoerwaltung dproc. Papiere auf 4 Proc. her
abfetsen Fanu, aber den Gldubigern bie Wabl laffen will, Fwifdhen
ber Unnvanbdlung ibrer Capitalien in 4proc. Papiere al pari und dev
Ynnahme von 3proc. u cinem niedrigern Curfe; fo muf fie fich
fragen, wie groff die WabrfcheinlichFeit iff, daf in der ndhern ober
entferntern Sufunft der insfuf auf 3'/, und 3 hevabfalle und ibr
eine weitere Reduction mbglich mache.  Wenn fie bdie Iproc. ju
80 anbietet, alfo eine Gapitalerhbhung von 25 jugeftebt, fo wiirde
fie verlieven, wenn fie aud) exft nad)y 10 Fahren eine eduction
von 4 auf 3%/, vornchmen Fdunte, und eine Reduction auf 3 Proc.
nie ober erft in fo fpdater Jufunfr eintreten wiirde, dap fie gav nicht
in Anjchlag su bringen wdre. Denn wahrend jener 10 Fabhre wiirbe
der Gldubiger, der die 3proc. Papieve wihlte, swar am infe jahr:
lich %, Proc., odev in der gangen 3eit bid ur Reduction, einfchlief-
lidh des Snterufuriums, die Summe von circa 3 weniger, alé nady
dern laufenden Rinéfufi von 4 Proc. evbalten, allein nady devr Re-
buction ber 4proc. Fonds auf 3%/ Proc. fortfabren, 3,75 gu
begichen, und in dem Uunterfchiede der Rente von 3,75 und 3,5.
mit 0,25 einen Werth von 7,14.. (nadh dem Fufe von 3,5:100)
befisen, daher 4, 14.. je fir 100 fl. feined Capitals gewinunen.

Der Verluft am Jinfe und der Capitahverth der Hente, die
ben Untevfchied von 3/, und 3% Proc. bildet, wiirbe fich ausdglei-
chen, wenn erft nach 19 bis 20 Jahren- die Hebuction bder Aproc.
Fonds auf 3'/, Vroc. wirflid) eintvdte.  Dann hatte aber der Gldu=
biger immer nod) den Bortheil, vafi auch eine weitere mdgliche Fe



buction der 3/ proc, Papiere auf 3 Procent ihn nicht beviihren
mwiirbe.

GBirde nach) H Sahren cine Jinéredbuction von 4 auf 3, ein:
greten, fo wiirbe ein Gldubiger, der bie 3proc. ju 83Y, angenoims
men hatte, gegen bdiejenigen, weldhe 4prec, al part empfingen,
nody etead in BVortheil fiehen, wenn ¢é auch nidht ju ciner weitern
Herabfesung Fame,

HAlE mian es unter Wimftdnden, die eine [Angere Fovedauer des
Svicdens hoffen laffen, fir wabhrfcheinlich, daf der yum Sinfen fid)
neigente Jingfufi in 5 Fabhren von 4 auf 3%, und in weitern 9 bis
10 Fricdenéjabren auf 3 Peee. falle, fo wiarden, wen diefe
Grivartung wirflich in Grfillung ginge, bdie 3proc. Fouds (nach
bem inéfufie von 3', Proe.) nabe ju 9295 bevechner werben fon=
new. Sy den erften 5 Sabren wiirde, unrer jencr Vorausfesung,
der Gmypfanger der 3proc., ta e nur 3%, Proe. von feinent urfpring:
lichen Gapital bezdge, wabhrend der wirfliche Jingfuf nod) aunf 4
Neoe. fteht, jabrlich 4 Proc. und in der gangen Periode daber, eins
fehlieflich der ju 4 Proc. beredhneten Jwifdyenginfen; die Sumnme
vor 4, 062,. wevlieven, bie fich in den folgenden 10 Fahren big jur
Jeduction der 3/ proc. Papiere auf 3 Proc. mic den (nad) demr
Jingfufie von 3%, Proe. bevechneren) Jwifchenginfen bis ju 5,732...
fe fiir 100 bes urfpringlichen Gapitals anhaufen.  Fn diefer jwei:
fenn Weriode wiirde cv iberdief jabhrlich ! Proc. oder fir 10 Fabve,
cinfehlicflich bes Suterufurinms, bdie Summe von 2,932.. an
Jinfen weniger Besiehen, alg die 3'proe. tragen. Sein BVerluft
an 3infen betriige daher big ju dem Augenblicde, da bas Sinten des
Jinsfufies von 37/, auf 3 Proe, der Finanzverwaltung die Reduction
ber 3"/ proe, Scdhuld auf 3 Proe. mbglich madye, 8,664,.. Da
e im ugenblict ciner folchen Rebuction am (‘:'n‘pt'm[ 8Y; vom
Hundert gewinnt, fo wivbe ev, wenn diefe weitere Reduction 40
Jabre nach der erften Hevabfeung von 4 auf 3/, evfolgte, feinet
Gefammtoerluft von nahe 8% bis auf cine unbedeutende Fraction,
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wenn fie aber fdon nad) 9 Fabhrven erfolgte, vollftdndig ausge:
glichen finben.  2Begen der Gefalhr, dafi die nach den Umftdnden
wabridheinlichen Reductionen nicht wirflich eintveren, wird aber der
Glaubiger jur Annahme der 3proc. Papiere nur durc) bdie MWalhs
{cheinlichfeit cined Gewinufted angereizt werden Founen.  Bietet
man ifhm die 3proc. Fouds gu V0, alfo mic einer Gapitalerhdhung
von 417, vom Hundert an, wornad) er von feinem uripringlichen
Capital der veducivten Schuld 3% Vroc. bezieht, fo wihrde, falls
oie fil wabhrfdeinlich gehaltene Reduction von 4 auf 3/, nadh 5
Sabren, und von 3. auf 3 Proe. nad) Verlauf von weitern 10
Sabren, wivklich cintricr, dev Glaubiger, ber diefed Anerbicten
angenommen hatee, einen Giewinn von uugefihr 4 vom Hunbert
vealifiven, indem ev am Gapiral 11,11,.. gewdnue und an Iinfen
und Iwifchenginfen bid sum Augenblicte der Reduction von 3/, auf
3 bie Suntue von 7,0586... verlbre,

Selbft untey den gunftigfien Wmftanden, wozu hauptfachlich
alle politifdyen Bevhaltnifie gehvren, weldhe die Fortdauer bes Sries
pens verbivgen, bat man fir folde Bevechnungen nur fir die
nadyfte 3ufunfe cinen hohern Grad von WahefcheinlichEeit. Iie
oie mftande aber auch befchaffen feyn mbgen, fo wird bie Aufgabe uu -
aufldslich Dleiben den Preis der zu einem nicbrigern indfuf
ftehenden Papicre auf eine Weife u beftimmen, daf auch nur eine
geringe Anzabl von Glaubigern in ihrer Wahl zwifchen der An-
nahme devfelben und den ju dem laufenden insfufie veryindlidyen
Cffecten fdhwanfen, und die Finangverwaltvng sugleid in
ven Objecten der geftatteten Wabhl ungefihre Gleichwerthe
erblicfen fonnte.

Die Finangoerwaltung fann alferdings bei einer folhen geftat:
teten 2Bahl die Vreife der unter Pari {fehenden Papiere ctwasd hoher
fiellen, al8 in dem Falle, wo fie den Glaubigern nur die Alternative
gwifchen ber Heimzahlung ibrer Capitalien und der Annahme von

Papleven [aft, deren insfufi unter dem loufenden flebt, weil in
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per That unter den € taatdglaubigern fidh fmuner cine mehr oder
yeniger bebeutende Angabl befindet, bic auf das Steigen der Cutfe
fpeculive und geneigt ift, die Mabrfcheinlicheit cines Gewinnes
etwasd beffer gu begahlen, alé die fibrigen, weldye eine fefte Anlage
beabfidhtigen, und nur ein vegelmifiges Ginfommen begichen wollen,

Nllein wer auch 3u Transactionen geneigt ift, deven glinftiges
ober unglinftiges Nefultat mehr oder weniger vom Jufall abhangt,
fpeculive in ber Regel nicht auf cine weitentfernte Jufunft.
Nur bie nabe Ausficht anf mdglichen Gewinn veize thu, @r begablt
aber aud) die grdfere vdey gevingeve IahricheinlichFeit eines nahen
Gewinnes nicht leicht ju einem boben Preife, wenn feine MNeigung
s Wagnifi niche nod) cine weitere Refriedigung durch die Ausficht
auf bedeutende 2W e dfelfalle des Ghicks erhalt.  Da aber e
Jinéfuff, wie grofi die aBahrfcheinlichfeit feines fortfchreitenben
Einfend auch fepn mag, nur allmahlich falle, fo liegt in ber N ale
nar ein Fleines Object ded Gewinnes, und auch die Ferne Dbietet
feinen jener grofien Glicswed)fel dar, da 5 fih um ungefaphre
Gleichwerthe und nicht wm cinen grofen moglichen Giewinn Handelt,
defjen Wahrfcheintichfeit im umgefehrten Verhaltniffe mit einem
fleinen Ginfal {teht.

fein Vodefenfpeculant wird, weun die 4proc, das Pari er=
veicht haben, und cv aud) dbas Sinfen ded Qinsfufies von 4 auf
3/, Proc, [angftend in 5 Jabhren und ein weitered Sinfen in fpd-
tever Jeit, in 10-—20 Jahren, im hohen Grade filr wabrcheinlich
halt, geneigt feyn, die 3proc. auch nur ju 857 (nach dem 3insfufie
0 3'L) angunchmen, wm fich dem Einfluf ciner fpatern NRebuction
von 3'/ auf 3 zu entzichen. Cr wird fich das Dpfer eines halben
Proc. filr 5 Fahre im Gangen von 2,708.. vom 100 nicht gefallen
(affen, obwobl ihm die Ttechnung fagt, daf wenn die HerabfeBung
auf 3 Proc. aud) exff nad) 50 Jahren erfolgen wiirde , die Bilang
noch su feinen Gunfien fiinde. Fragt man bie Erfahrung, o findet

man in der That, daff die Borfenpreife dev perfchichenen Papiere




befielben Landes von dem Werhalrniffe nur wenig abweichen , bas
fich aus vem Werhaleniffe der Renten der verfdyiedenen Nominaleapi
talien ergibr. 2MWir haben nirgends und gu feiner IJeit walhrgenommen,
bafi bie 3proe. Papiere, wenn die 3',,, 4, dHproc. Fonds ihr Pari
erveiehten, -mehy als um wenige Proc. fenes WVerhalenif diberftiegen.

So wurden nantentlid) in Frankreich, in ciner [Angern Periode
ber fingft verfloffenen 3eit, bdie 3proc. Foubs nicht hoher, als ju
80-—81L notirt, wabrend bdie 4proc. nm 2—3 Proc. das Pavt
berveitd niber{chritten hatten.

MWenn der Privatmann, mebr fuir die nahe Jubunfr forgend,
bie i weiter Entfernung liegenden gunfiigen 2Wechfelfalle taune in
nfchlag bringt, fo mug die Regierung, die nie fiivbr, nad) andern
Rackfichren handeln, welche einem mbdglichen, mehr vder weniger
wahr{cheinlichen Bortheil, der in dev fpatern ufunft liegt, cinen
hohern QWerth verleihen, ald ihm die Haudhaltungslehre des Privat:
manng jugefteht.

Senme Miictficheen veelest fie nidt, wenn fie den 3wect, cinen
Fheil ihrer Schuld auf einen 3inéfuff ju bringen, der unter dem
Taufeuden flehe, auf dem andern Wege, namlich durd) die Bowil-
ligung ciner Anunnitat, ftatt einer CErhohung des Nominalz
capitals, ju evveichen fudyt.

Smmer iff 6 aber beffer, bie Mebuction der Jinfen ciner
witer unginftigen Wmftanden contvabivten Schuld nacd) den natdv-
Lichen Ergebniffen des Capitalverfehres fortfehreiten ju laffen, als
iiber bie Sufunft auf die eine oder anbere Weife zu transigiven,
ffein wenn man einmal, um eine in manden Begiehungen alfer:
oings vortheilhafte Tilgungs- Meehode wablen gu Fonnen, fid) jur
Unnwandlung eines Theils der dffentlichen Schuld in Papieve cnt:
fehlieft, deven indfuff unter dem laufenden fEebt, fo verdient die
Sugabe von Annuitacen alg cin Miceel ju diefem Swecke wenig:
ffend vor dew andern Wege, der ju ciner Sapital=Erhohung fuibre,
gany entfcdhicden den Boryug.
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Die Finangverwaltung, weldhe jences Mittel ergreift, um die
Gildubiger sur Aunahme foldher Effecten von niedvigerm Iinsfufe
ju bewegen, vexgichtet nicht, wic auf dem qudern MWege, jum Borz
aué auf die Neduction, welche ein fpdateres Sinfen des laufenden
Jinéfufes mbglich) macht, fondern fie anticipivt vielmehr diefe
Reduction.  Wihrend fie auf jenem aundern Wege filr den Wersiche
auf bie giinftigen Wedhfelfalle, welche ihr ein foldyes Sinfen ves
Jinefufies barbictet, feine angemeffenen Yequivalente evwarten darf,
wird fie weit eher hoffen diivfen, daff die Glaubiger fid) ju bex
anticipiveen SReduction gegen einen Preis verftehen, ber ete {oldye
Traugaction aucd) dem Futerefle ded Straatéfhabes sutraglich er:
fchefuen lafe.

Menn fie in cinem Wugenblicke, da dev [aufende Jinsfuff ihy
geftattet, eine H Proc. fragende Schuld auf 4 Proc. herabzufetien,
ben Glaubigern die IWahl gibr, ihre Capitalien al pari, enpweder
gegen 4proc. Papiere, oder unter Jugabe von seitlichen Annuirdten
gegen 3prec. eingutaujchen, fo befriedigt fie nicht nur die Nad)frage
jencr Glaffe von Staatsglaubigern, welde auf daé Steigen ber
Sonds {veculiven, odber die in den difentlichen Fonds sugleich die
Gigenfdyaft eines Spichverfzenges bezablen , fondern  aud) die
Neiguugen aller dever, welchen es wm den Fovegenuf gines hohern
Ginfommens fir die ndadyfte 3eit ju thun ift, fo wie dev
ibrigen, die fich mit dem Mavfefale des Jinfes Begmigen und
fich auch fiiv die Jufunft den natdrlichen Folgen cines Sinfens unter:
werfon wolfen.  Sie fomme den Winfdhen einer grofen 3abl ent:
gegen, weldhe geneigt ift, ein Fleines Opfer au bringen, um cine
unabwendbare Wuannehmlichfeit in ihren fihlbaven Wivkungen hin-
ausyufchicben.  Bicle Hoffen in ver Qwifchenzeic ifhre Winftande ju
perbefiern, und fpdter leichrer cinen fleinen WVerlnft ertragen 3u
fonnens Andere wollen Jeit yu allmaplichen Einfdpranfungen gewin:
meny manche Glaubiger, die in hHbherm Alter fiehen, find unbeforgt

wm cine fpdtere ufunfe, die ju evleben fie nidht hoffen.  Aicder




Audere, die in ‘einer Periode des allmaplichen Sinfensd bded Jing:
fufies weitere MRebuctionen wabhrfcheinlich finden, rwollen lieber cine
fefte Mechnung fidh gefallen laffen, alg in ungewiffer Ervartung
perharren. Ucbrigens fteht bdie Finanjverwaltung, twenn fie die
Grdffe und Daucr der Annuitat in der Abficht beftimme, den

Glaubigern in der geffatteren IWahl ungefahre Gleidywerthe

angubieten, wie gefagt, auf gleiche Weife, wie im andern Falle,
auf dem unfichern Boden der WabhridheinlichFeitsberedhnung.
Se wahrfdeinlicher ¢in weiteres Sinfen des Jindfufies unt
je friber baffelbe evwartet werden darf, bdeffo gevinger wird der
Preis fepn, den fie in den Annuitaten den Glaubigern fiv den
Beryicht auf die ihnen gunftigen Weehfelfalle, welche die Heduc:
gfon weveiteln Tounen, 3u leiften har.  Nur wird fle die Aufgabe
{eichrer [dfen, dicfen Preis in bev Ave u befrimmen, daff er il
picht gu bodh und den Glaubigern nicht ju nieder erfdheint.
9Benn fie cine folche IBabl in eincm Augenblick geftattet, wo

1. B, bie dpvoc. Gffecten fchon iber Paviju fEeigen anfangen (e it

fufp fich gegen.3'/ Pree, gu neigen begiunr) und fie in wenigen
Yabren cive SReduction dev Jinfen auf diefes Mafi ju bewirfen
cvwarten darf, fo findet fie leicht viele Glaubiger weit geneigter,
bie 3proc. Papiere al pari mit einer Julage von eincr Annuitat
poi 1'/. fe fir 100 Nominalcapital fiv die Dauer von 15 Fabren,
als bie 3proc., ohue foldye ugabe, su 80, alfo mit ciner Capital:
Gilhdhung von 25 vom 100 angunehmen. Sinft in dev Folge der
Jinsfuff wicklich in der Weife, daff die Regierung nac) b Fabren
bie Herabfesung der 4proc. Fonds auf 3'/, und nach weitern 20
Sahren auf 3 Proc. bewirfen fann, fo wirbe fie yoar beffer ge:
than baben, diefes Sinfen abymwarten. Allein was fic den Glau:
bigern, welche die 3proe. mit einer 15idbrigen NAnnnitatr von 1/,
fite 100 Gapital angenommen, fiv ihren Vevyicht anf jene Wed)-
felfalle, telche die Jteduction weveireln Founten, wivklic) begahlee,
witrde fe filv 100 Gapital mit 6%, (im-gegenwartigen Werthe) uns
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gefdby nuy bie Halfte bes Opfers betvagen, tas fie bie Ausgabe

oer

3proc. 3u 80 gefoftet Batte. *  Die Rechnung wird filr die

Snhaber der Anuuitdten, jenen Glaubigern gegentber, weldhe

Pavieve su dem laufenven Jinsfuf erhiclten, und die Gefahr weis

terer SRebuctionen tbernonmumen haben, in dem Mafe fich minder

portheilhaft ftellen, ald die unter gunfiigen Conjuncruven ervegten

Grwartungen cined fortfchreitenden Sinfens ded inéfufes nidhe

in @rfiillung gehen.

Die Glaubiger, welche die 3 Proc. mit Annuitaten angenommen,
exbalten unter obiger Woraugfesung 5 Jahre laug '/ Proc. und,
wahrenb weiterer 10 Sabre, 1 Proc. jabhriich mehe von threm Gapital,
als bieienigen, welde aproc, Papicre angenommen Gaben, deven Iing
fuf nach 5 Sabven auf 3% und nach weitern 20 Jabren auf 3 Proc.
qefest witd. Gine finfiahrige Sente von /. Dat im Augenblice, wo
biefe 5 Sabre Deginnen, nach dem Sinsfuff von 4 Lroc. cinen QWbevth
pon 2,225... Gine 1ojabrige Stente ven 1, bie exft nady 5 Fahren
s laufen begiunt, bat cinen gegenartigen 2Werth) von 6,555, . o,
wenn man den Singfuf fir die lepfen 40 Jahre ju 504 Proc. und
ben Didcont file die (ehten 5 Jahre ju 4 anni ;

Nach ALLauf diefer 15 Tahre Degichen bie Glaubiger, welde bie
1proc. angenommen Haben, 08 gur Neduction der 51.proc. auf 5 Proc,,
alfo 10 Fabre lang, jabelich /. Proc. mehr, ald die Glanbiger, deren
Unnuitaten nunmedr abgelaufen find. Gine nady 15 Jahren beginnende
10ialrige Otente von '/ Dbat aber einen gegenwartigen 2Werth) von
9 418..., wenn man den Sinsfuf in den [ehten 20 Jahven ju 3'/.
unb in ben 5 funibern Sabren gu 4 redhuet, Die Jnbhaber der An
nuitaten wirden daber im Vortheil fehen, und ihy didcontiveer G
winn 6,64... ie file 100 Defragen.

Die Begebung der 3proc. au 80 wiirbe aber der Finangverwallung
unter qleidien Woraudfepunaen ein Opfer vou 12,15... gefoftet haben.
@ie hatte in ben crjten 5 Sahren amt 3infe T, Proc. gewonnen, Nad
ber Herabfetung ded Sincdfufes von 4 auf 3%/ Vroe. aber, 20 Jahre
lang bis pur mogliden SHerabfepung bdee Srfproc. auf 3, jahrlic
1, Proe. mele an Sinfen ju gablen gehabt. Sie muf dberdich, wenn
wch diefen 20 Sabren bder Sindfuf auf 3 geht, vom urfpringlichen
Gapital eine Menfe von 33/, fovtentridbten, beren Mehrbefrag ale
dann einen 98erth vou 25 bat. Der biscontivte 2Werth diefes Capi:
talverluftes und der 2ojafrigen NRenfe von /. befragt 15,24,.. uno
per Gewinn an Sinfen in bew erften 5 Sabren 1,11., Hicrnad) bleibl
it Werluft von 12,13,.

I
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Go wiirben die Empfanger ver Unnuiracen im Nadytheile ftehen,
und die Megierung ein, nady feinem Grfolge, filr fie vortheilhafres
Gefdhaft gemadyt haben, wenn die Nedbuction vou & auf 3'4, Proc.
erft nach) VWerlauf von 10 Fabhren bewirfe werben Fonnte, dic MNRe:
buction auf 3 Proe. ausblicbe, und dbic Rente von '/, weldpe bdie
Regierung nach Wblauf der Annuitdten cvfpart, cinen dem Jinéfuf
von 3"/, entfpredpenden 2Wertlh (von 14,28...) Dehauptete. <
bas Lestere nicht dev Fall, fo faun aud) beim Ausbleiben dev I

puction auf 3 Proe. dic Bilany fid) nodh) 3u Gunften bder Annui-

L
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§
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raten = Empfanger ftellen. Treten namlich nach erfolgter HerabfeBung
ver dproe. Papiere auf 34 Creignifje cin, welche den Sinéfufi fchuell
auf 4 oder 5 Proc. oder nech hober fteigern, fo hacte die Fuany:
venwaltung in dem angehaufren QWerthe der Wnunicde am Schlufie
oer 151abrigen Periode mehr geleificr, als fie die Tilgung einer

i

Rente von '/, Foflen wiirbe.

Dicff mag gentigen, um bie Natur einer Trausaction ndaher Ju
beyeichuen, durd) welche die Finangverwaltung, inbem fie filr eine
befiinmmte 3eit cine den laufenden Jinéfuf uberfteigende Mente be:
willigt, fich cine Neduction bder Jinfen unter dem gegemvdrtigen
Jingfuff in einer fpdtevn Jeit fichern Fann,  Sie (A5t manunichfaltige
Gombinationen ju, man Fann den Glaubigern die Wah! lafjen Fwi-
fchen nnuitdaren von verfchicdenem VBetrage nud ungleicdier Daucr,
3. B. swifdyen einer Rente von 1/, auf 15 Fabre und ciner NRenee
pont 2 auf 10 Sabre; man faun auch) eine abuelmende An=
unitde, 3. B, fir die nachfien 5 Fahre 2 vom Hunbert und fiir
pie folgenden 7 Sabre 1°/, vom Hundert, anbicten. 2Wenn ber
Singfuff im vafdhen Fallen begriffen i, o it es feloft moglicl),
mancdhe Glaubiger 3ur Annahme von Papieren ju cinent nicdrigern
Jindfufe durd) etne nur bic Differeny jwifchen dicfem uud dem
laufenden 3inéfuff ausdgleichende Nente ju bewegen, infofern bdic-
felbe fiir cine langere Reihe von Fabren werwilligt wird, vor

deren Ablauf der Glaubiger cin ticferes Sinfen des Iinsdfufies,
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weldyed der Kinanjverwaltung eine weitere Reduction mdglid) madhen
wiirde , fiie wabefcheinlich balt,

G5 verfteht fich, dafi diefer QWeg zur Hevabfebung bdes Jing-
fufies mit der Ausficht auf ein befriedigendes Refultat dbevall nuv
ba verfudyt werden mag, wo es ftehender Grundfafs iff, die
Rinfen der dfentlichen Schuld, fobald biefi der Marktpreis dev Capiz
talien geftattet, auf bas Maf defjelben 3u veduciven, und bdie Gilan-
biger nidyt in dem Wabne ftehen und durd) ein {dhwanfendes -
nehmen dev Wermwaltung  befidefr werden, dafi fie die Grofmurh

der Finangvermwalcung gegen bdie natirlichen Folgen bed Iinsfufie

Gu

auf UnFoften der Stenerpflidhtigen fhifsen werbde.

Uuter fener Borausfesung wird aber, wie gefagt, die Finanys
verwaltung dennod) immer beffer thun, in ihren Mafregeln bden
natirlichen Verdnderungen deé insfufes felbft dann gu folgen,
wenn feine altere unter dem laufenben inéfufe verzindliche Schuld
gorhanden feyn follte, zu deren Tilgung fie ihren Tilgungsfonds
perwenben fonnte, indem fie alédann jur BVendipung deffelben den

cinen ober anbern der oben begeichneten MWege einfchlagen Fann.

®.

Yeeriodifche Venunug ded Sinfend des Jinsdfufied jur Jinsvedue:
tion und peviodifdie Wmivandlung dev 3 wiedrigem Jinsfuf

ftehendenn ESchnldcapitalien in Hoher verginsliche nach
cinpefvetenem Steigen ded Jinsfnfies,

Mit der eit wird es Feiner BVenvaltung, deven Schuldeapiz
talien von Seiten der Glaubiger wnauffindbar find, an folden
Papieren fehlen, die auf dem uniederfien Jinsfufie fehen, da bei
langerer Dauer ded Friedend das Sinfen deffelben auf diefen Stand
nicht audbleibr,

Dat die Regierung die Jeit bes Friedend jur Ieduction be-

nuit, fo bat fie fich niche nuy eine Rente frei gemacht, die fie,
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wenn die Ieit dag Bebiirfnif ciner Capitalversehrung Herbeifahre,
su deffen Decfung benuBen fann, fondern fie hat fich zugleich fiiv
ben Fall, dbaf fie bei feften Tilgungséplanen aud) in Perioden be-
havet, wo fie newe Anlehen contrahivt, giinftigere Wechfelfalle
gefichert.  Wir wollen und Fonnen fene Amortifationsivfteme nicht
[oben , wornadh die Finanjoervaltung fur die altern Schulden be=
fiimmte Tilgungsplane ju vollzichen, und den um den Betrag der
Jinfen der victgefauften Capitalien wadhfenden Tilguagéfonds mit
ber einen Hand ju vevwenden fortfabrt, wahrend fie mit dey an:
bevnt Hand neberr ben Eapitalien, die cin anfierorbentlicher Staatds
aufwand erfordert, gugleich den Betvag ded Tilgungsfonds in neen
Anlehen exhebt.  Allein fo Fofibar und verwerflich dief BVerfahren
iff, wenn man, um Gffecten, deven Nominaleapitalion auf cinem
nicbrigen 3indfufi frehen, wicyufaufen, fich die Hieyu crforderlichen
Fonds durd) ven Verfauf vou Papieven gleidher Are unter dem
Nominahverthe gu ver{dhaffen fudht; fo gewinnt dbie Sadhe in ber
That cine andbere Gjeftalt, wenn man bie Summen, bie jur il
qung der Schuldven von niedrigem Jinsfufe mittelft des Ricdfanfs
tief unter Pari verwendet werden, durd) Anlehen aufbringt, deren
Nominaleapitalien den wirflich dargelichenen Betragen gleich ober
nafe ftehen, und zu einem hohern Fufie verzinde werben.

So fonberbar ed lauten mag, fo fann man dod) behaupten,
dafi unter aufierordentlichen Umftanden, weldye den Jindfufi exhdhen,
pie Unmwandlung der ju cinem niedrigern Iindfufe ftehenden Schuld
in e¢ine hoher vevrzinsliche, fur die Finangverwaltung in der
Fegel vovtheilpaft auéfallen wird, wnd 3war qud den namlichen
Giennben, audé weldhen per BVerfauf von Papicren unter vent No-
minalwerthe vevwerflich evfcheint,

Da in einer Periode aufferordentlidyer Anflrengungen und unter
BVerhalenifien, die dem dffentlichen Gredit minber ginftig find, der
Staatdglaubiger den mdglichen Gewinm, den er in Folge eines {pdatern
Sinfensd ded Iimsfufies durch bas ¢

cigen Der Dreife dev Hffentlidien




Tondg in fpdterer Jufunft machen Fanu, nod) weniger in nfchlag
bringt, alé in einer Periode, die dem Sinfen des Jinéfufes giinftig
ift, fo fann die Finanzverwaltung 3. B. 3proc. Fonds leidht ju
einemt Preife gurdictfaufen, der mur fehr wenig von dem Werthe
einer gleichen Rente vou hhher verzinslichen Fonds abweidt.

Gine RNente von 3 Hat nach dem indfific von 5 vom Hundert
einent IBerth von 60,  RKdnuten ju einer Jeit, da die Negierung,
um ein Gapital von 100 3u erhalten, eine Hente von b (ohne Gr:
hbhung deé Nominalcapitald) verfdhreiben mifte, die Sproc. Pa-
wieve auch nidht 3u cinem niedrigern Preife als ju 65 riicfgefauft
werdern, o wiirde die Finangvenwaltung, wenn anders die Riictfehr
fiefjever Jeiten nicht .gany ungewdhnlich lange ausbleibt, duvch cinen
folchen Rictfanf fid) eine bedentende Erleichterung fir die Jufunft
verfchaffen.

Sie muf 3war fir die 63, die fie gum Ricfauf ciner Rente von
3 verwendete, in Folge der Verwandlung in Sproc. Fondd cine
idhrliche Nente von 3, 25 entrichten; * allein wenn auch in febhr ent
fernter eit, 3. B. in 0 Jahren, der insfuff auf 3/, yuvicfintt,

}’II! r

fo vermindert fich jene Rente im WVerhaltniff von 5! o, 1. pon

3,25 auf 2,275, und wenn der inéfuff julet auf 3'fallen follte,
pon 3,25 auf 1,95, voranégefesst, daff bie Regicrung die Gelegenheit
sur allmdhlichen Reduction nicht verfdume, Sie gowinnt in Berglei-

dung mit dem urfpringlichen Jinfe von 3, die fie von den ju

Der Binsfuf der tn den 3pvoc. Fonds angelegten Capitalien ware
darnad 4,615.., alfo um 0,385,.. niedbriger als ber laufende. Cin
fo Dedeutender Unterfdhied seint fich aber nur in SBeiten, da man eiie
bert Sinfen des Findfufies grinftige Vevanderung nidt mebhe fehr mt:
fernt glaubt, Selbft in Grofibritannien, wo das Dafeyn einer groficn
3l reicher Capitaliffen der Sypeculation auf ein entferntes Steigen
per offentlichen Eonds am meiften gtingtig iff, war im Durdfdnitt in
ber Sriegsperiode, ber in wenigen Jahren ein Fallen ded Iinsfufied
auf 3%/ folgte, tm Durdfchnitt der Sinsfuf von den in den dproc,
und sproc, Sonds angeleaten Geldern nur wm cirea o Proe, ver
fhieden,




65 ricegefanften Gapitalien ju zahlen Hatte, durch die Reducrion
ver umgewandelten Papiere auf 3/, daher eine Rente von 0,725,
im 2Werthe (nach bem Rinsfuffe von 3'/) von 205, und durch bie
NRevuction auf 3 eine Nente von 1,05, im Werthe (nad) dem
insfuff von 3 Proe.) von 35, wabhrend fie durd) den Juwad)s an
Jinfen, welcher aqus der Werwandlung der 3prm‘.' in Hproc. Fonbs
entftand, in 20 Sabren einfdhlieflich ded Futerufurinms nur cirea
8'4; verfor. -

MWenn erft in 20 FSabren der Sinéfuf auf 4 und in weitern
10 Sabren auf 3'/, odber 3 fiele, fo rodrde der Verluft, der fich am
Sdhluffe der 20fabrigen Peviode ergibt, die durd) die HHeduction
oon & auf 4 gewonnene Jente von 0,4 (im Werrhe von 10, nad)
vem ingfufe von 4 Proc. gerechner) beveird dbeviviegen und ber
vollftdndige Gewinn nuy etwasd fpdter evfcheinen.

Fm Laufe von pwei bié dbrei Menfchenalcern Fann der Wedyiel
ber Ereigniffe ein jweimaligeé Steigen und Fallen deé Iinéfufes
von 3, 3%/, bigd 5, 6, 7 Proc. herbeifiihren, und ein urfpringlich
su 5 Proc. aufgenommenes, beim Sinfen des Jinéfufies auf 3
Proc, veducirted Schuldbcapital von 100, durd) eine Fweimalige
oder breimalige Wiederholung ber Begeichneten Operation (Umivand:
ung in cine Hypvoe, Sduld und ]’p&h‘rc Rebucetion auf 3 Vioc.)
anf ein Nominal= Capital von 427/, und 27/, die Sinfeniaft eined
urfpringlichen Capitals von 100 anf civea 1/, und %0 Proc, u. 1. f.
mit einem im Verhaltnif zu diefer Erleichrerung gany unbedentens
pen Opfer gebrache werden.

Ricgen in bder Moglichfeit bes langern Yuibleibens besd Sine
fens deg inéfufies auch fiir bie Finangverwaltung unginftige Wed)-
felfalle, fo treten doch im Lanfe der 3eit immer Perioden cin, 10

per 3insfuff Dodh fteht und mit grofter Wabhr[cheinlichFeit in dex
naben Sufunfc ein bedeutendes Sinfen evmartet werben fann, mie
namentfid) unmittelbar nady einem friege, indem in den Sahren des

Sricdend, wenn audh alle Umftande feine Daner wverbiirgen, bder




49

Zinéfuf dennoch aus mannichfaltigen Urfachen fid) nodh in dev Hdhe
3u balten pflegt.  Sn diefen BVesiehungen befinden fich aber die NRe-
gievungen aud) dbefibalb in einer ginftigen Stellung, weil fie am
beften die Verhaltniffe Fennen, von welchen die Beuvtheilung der
entfcheibenben Frage abhangt.

Bohl mddhte es einer gefchickten Vewaltung nicht {hwer fallen,
bie Benubung des peviodifchen Sinfens desJinsdfufes ju Reductionen
auf bem angedeuteten Wege filr die Werminderung der Staarslafi
fruchtbarer 3u machen ; und inder That lajjen fich Beifpiele von eingel=
nen Grfolgen der begeichneten vt nachweifen, welde dffentliche Bers
waltungen (obne fie gu ihrer eigentlichen Aufgabe gemacht ju haben)
sufallig, in Folge der gleichseitig mit der Wermehrung der dffent:
lichen Sdyulben fortfhreitenden Tilgung mittelit Riicfaufs alterver
Gffecten, in fo weit wivflidy erlangt haben, alg diefes Verfabren
bigweilen 3u dem Refultate fihrte, daf in Perioden, da das Mieth-
geld der Gapitalien fehr BHod) fland, eine ju eimem uiebrigen
Rinéfufie {tebende Schuld (3. B. 3pvoc. Nominalcapitalien) in cine
bdher veryindlide, der That nady, verwandelt wurbe. *

Eine foldye Schuldburmvandlung bildet in Begiehung anf die be-
ribrten Verhaleniffe, woven ein giinfiiger ober unginfiiger Erfolg
fir bie Finanzverwaltung ju enwarren ift, den directen Gegenfak
jener Mafiregeln, wodurd) das Nominalcapital einer auf dem lau:
fenden Binsfuge ftehenden ober auf denfelben juricfiihrbaren Schuld,
erhdht und deffen indfuff unter den l[aufenden gefest wird. IBIli

die Finangverwaltung nicht lieber beiderlei Opervationen ganslich ent:

Namentlich in Grofbritannien in femen (freilich gany feltene Ane=
nabmen bildenden) Sabren, wo arofrentheils sproc, Nominalcapitalicn
jur Grhebung von Anleben creivt wurden, wabrend der Tilgungsfondsd
(wie i der Degel) nuv im Ricfauf von sproc. Stods feine Aniven=
dung fanb.

diebenius, ub, v, Hevablebung v. ndfufed e, 4
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fagen, fo wird fie eine Sypeculation der evften Avt (in hiezu geeigneten
Perioden) ihrer Stellung fo fange ungleich mehr entfprechend finden,
alé e8 walr bleibt, dafi der Staat mit gleicher Sorgfalt das Jn-
teveffe ber Gegenwart, fo wie dev Jubunft wahrnehmen foll, dex Pri-
patmann dagegen mehr fir die Gegenwart und die nachfte Jeir, ald
cine weit entfernte Sufunft ju forgen bevufen ift, und in diefer Ve-
sichung felten aus feiner Rolle fallr.

10.

Schlufibemerfung iiber das Verfahren bei Hevabjesung dev Finfen
per difentlichen Schuld,

i wollen nun das Refulrat unferer Unterfuchung in Kurzem
sufammenfafjen,

Der Staat hat nicht nur das Recht, fondern ift nad) allge:
rieinen Grundfasen ber Gerecdhrigheit den Stenerpflichtigen gegentiber
verpflichret, die Reduction der Jinfen der auffiindbaren, dffentlichen
Sdyuld ju bewirfen, {obald er durch feinen Credit und durd) das
Sinfen des insfufies fich in der Lage befindet, cine foldye Map-
vegel mit guveichender Sicherheit gu vollziehen,

Teber Rickfichten der VilligFeit gegen die Staatéglaubiger,
nod) RMiicFfichten der Polirif {ollen ihu hindern, die Herabfeung
bes insfufes dev bffentlichen Schuld beim SinFen des Miethgelbes
der Gapitalien alé fiehenden Grundfafs angunehmen,

Die Aniwendung diefes Grundfaies, weit entfernt den Credif
bes Staates ju fhwdchen, fichert ihm fir Finfrige Falle ded Ca-
pitalbediirfnifjes die Siilfe der Capitaliften.

Sm unauébleiblichen MWedyfel der Perioben des Steigend und
beg Sinfens ded Jinsfufied ift fie das ficherfte und zugleidh) das
woblfeilfte Rittel der Werminderung der Jinfenlaft, die fie nach
ben Umftanden oft in wenigen Sabren in einem weit ftdrfern Mafe




Berivft, ald bie in cinem pweiz und dreifach langern Seitvaum nad

bem gerodhnlichen Mapftabe fortfdyreirende Schulbentilgung.

Wm fich die natirlichen BVovtheile ver Rebuction vollftandig zu
fichern, und ugleid) den Fnteveffen dev Staatsglaubiger und dem
rafdhen Umfak der dffentlichen Effecten gebiihrende Rechnung 3u tras
get, fuche man unmittelbar dem entfchicdenen Sinfen ded Jinsfufes
in Abftufungen 3u folgen, welde den Jing der bffentlichen Capitalien
ie nur um '/, Proc. und Hvchftens in dem Falle, wo der bishevige

ing 5 Proc, und daviber betrng, um 1 Proc. perminder.

Man vermeide daher ebenfo, dem entfchicdenen Sinfen des
Jingfufes auf diefe Stufen porangucilen, alé die bfentlichen Fonds
beventend nber MWavi freigen 3u laffen, und ftelle dem Publicum,
um dief au verbinderu, ndthigenfalls durc) offene GrEldrung
bie Reduction in Ausficht.

Das Maff der Reduction und dberhaupt die Bedingungen des
Umtaufches der altern Schuld in die Sdyulbeapitalien von niedriges
vem inéfufi beftimme die Verwaltuug im Ueberblict aller Werhalt=
niffe nach eigener Ueberseugung und nicht durd) eine Concurvens
won Mnternehmern, deven Syeculation auf BVovtheile gevichtet {eyn
fann, die fie fic) duvch gefdhickre Bemisung dev Rerlegenheiten 3u
perfdhaffen Hofft, in welche eine zahlveiche Greditorfchaft nad) den
Umftanden durch die Auffiindigung geftrivyt wird.

Sie bewillige bagegen auch den Staatsglaubigern Feine BVovtbeile,
um auch nur einen Theil des Verluftes von ihnen abjuwenden, wel:
der fich alg natitliche Folge des Sinfens ded Jinsfufed ergibe,
unb ber alle wbrigen Capitalbefiter auf perhaltnifmapia gleiche Weife
trifft.  Mur wenn man, 3u lange 3dgernd, die Meinung erregt vder
beftdrft hat, daff die Neduction ausbleibe, und man die Rente meh-
vere Procent Wber Pavi fteigen lief, trage man diefem Umftande bil=
lige Rickficht, etwa durd) einen fifr einige eit vergbnnten Fortgenuf
der hbhern Jinfen, pber, wo der laufende ingfuf eine Reduction von

g %
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1 roe, geftattete, durd) fucceffioe Reduction je um */, Proe. in
fefter Worausbe ftimmung.

Wor allem enthalte fich aber bie Finanzverrwaltung, folde He-
bingungen 3u bewilligen, woburd) eine erheblidye Erhdbhung des
Nomiual =z Capitalé der alten Schuld entffeht; und will fie einen
Fheil dicfer Sduld, um ihren Tilgungsfonds fiir die nachfommende
Seit jum RictFauf unter Pari verwenden ju Fonnen, auf 2inen Jing:
fufi bringen, der unter dem laufenden ftebt, fo fuche fie diefen Jwed
ficher durch cine Jugabe von Annuitaten, als durd) eine Capital:
arlhbbung gu evveichen, unbd geftatte die Wabhl gwifchen folchen, auf
cinen nicbrigen 3insfuff gefelsten mit Seitventen verbundenen Papieren
und den auf den laufenden Jinsfuf geftellten Cffecten.

@he die Finanzverwaltung den Glaubigern Findigt und ihnen
freiftellt, entweder die feftgefelsten Bedingungen dev Sdyulbummand:
lung, und, wo alternative Angebote gefchebhen, eines derfelben anjuz
nebmen, ober {idh der Auffindigung su unterwerfen, fichere man fic)
ben Bollzug durd) fefte Berabredungen mit Unternehmern, weldye fich
perbindlich madien, bdie erforderlichen Mittel sur Heimzablung herz
beizufchaffen, und dagegen fiir die heimgezahlten Capitalien die umge:
wandelte Schuld 3u einem beftimmeen Preife ju nbernehmen; diefer
Preis mag dann, fo weit dag Vedirfuiff von Garantien fir den
fidyern Bollzug eé geftattet, die Mitbewerbung beftimmen.

Hat die Finangoerwaltung aber eigene disponible Mittel,
weldhe ibr bie SHiilfe von Unternebmern entbebrlidh madhen, fo ift
¢ um fo befjer.

Den Glaubigern geftatte man enbdlich fur thre @Erflavung einen
angemeffenen Termin, der da, wo die ausbleibende Srildrung als
ftill {chweigende Einwilligung in die Reduction ju den feftgefesten
Bevingungen betrachtet werden foll, billig gerdumiger beffimme wird.

@5 gibt noch ein Mittel, wodburd) man ben Jwed der Tebue:
tion ohne Yuffindigung wenigftens theilweife erveichen Fann. Wenn
bas Publicum #ber die Abficht ber MNegierung, die Rebuction bei




53

o

{dhicflicher Beit eintreten ju laffen, nidht im Jweifel ift, die Cffecten,
beren 3insfuf denwabren Marfrpreis iberfteigt, Das Pavi daber gleic)-
foohl nicht Bedeutend tiberfchreiten, wihrend die Regierung 3u niedriz
gevem 3insfuf geftellte Papiere al pari odber nabe ju Pari audgeben
fann, fo mag die Umwandlung durd) einfade Borfengefchafte
theilweife volljogen werben. So fann man  Sproc. Papiere, fo
lange fie die Beforgnifi der Ructzablung fiber 102 —104 ju fteigen
verhindert, um diefen Preis einfaufen, wenn man gleichyeirig fitr
dproc. 3u 95— 100 Kaufer finder, Cine folche Operation 1wird
aber nuv die auf der Bodrfe {dwebenden Effecten ergreifen, und
ohne die dem Einfaufépreife nothwendig ju ftectende Grange 3u
iberfecigen, nicht leicht einen bedentenden Umfang gewinnen, dabher
nur aig eine Ginleitung 3u ciner umfaffenden Mapregel betradytet

werben durfert.




FHerabfetsung ves Binsfufses der dffentlidyen Schulden

verfdyiedener Zander wahrend der gegenwartigen
Friedensperiode.

P

Ql\n\ul}l oie meiften offentlichen Sdyuloen, welcdhe ung die lefite
Sriegéperiobe und bie eviien Friebensjabre iberliefert habeir, von
bem Verfaufe von Nominalcapitalien Dherrihren, bderen Jinsdfuf
weit niedriger ift, alé bas wabre den Glaubigern von bem wirf:
lichen Darleiber bewilligte Micthgeld, fo fanE der IMarFtpreis der
Gapitalien doch bald felbff unter das Maf bder Iinfen, welche von
pen Nominalcapitalien eines berrachtlichen Theiles foldher dffent-
licher Schulben entrichtet werden mufiten. Den Finanzverwaltungen
feblte ¢ daber in neuerer 3eit nicht an Gelegenheit, das Sinfen
bed insfufes zur Verminderung der  Sraatélaften benukend,
thre natirlichen BVerpflichtungen gegen die Steuerpflichtigen ju er=
fillen, obhue den Staatéglaubigern gegemiber die Grundfdse 0es
Rechts und der Villigheit 3u verleen.

Daff man aus tbertriebenem Gifer fir das MWohl der Stener-
pflichtigen das vechte Maf 3u dberfchreiten verfuche, war nidyt
leicht 3u beforgen. Obhne dringende BVeranlaffung [aft Feine Wer=
waltung fich su einer Unternehmung binveifien, woburdy fie fich
Berlegenheiten bereiten Fonnte, Die HReduction wird aber in ber
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Regel nur in beffern Seiten in Srage geftellt werden, Ddie 3u ge:
wagten 1lnternehmungen felcher At feinen Yntrieb geben, und
fobald diefe Frage wirklic entfteht, fucht fich wohl in der Regel
pag Sutereffe der Staatdgldubiger lauter und dringender, alé bas
Surereffe der Steuerpflichrigen geltend u machen, weil Dhiey der
Gewinn auf eine giofe Menge fich veveheilr, dove der Verluft nur
eine geringe 3abl bedrobt,

IBenn dag Snteveffe beider Theile durd) Stipularionen [eiden
fann, welde die Speculation grofer Unternehmer begtinfiigt, fo
find ¢ doch nur die Stenerpflichtigen, deven in bem SHinrergrunve
ftebenve Anfpriiche biufiger niche in dem Mafe befriedige werden,
alé 8 ohne BVerleung des Reches und der Billigheir nad) anderer
Seite bin gejdhehen fonute; fey es, Daf man aus Unentichleffen:
peir, aud tiberrvicbener engfilidhfeir oder aqud Sorglofigfeir 3u
lange 3dgert, ciue beabfichrigre SReouction zu vellziehen, oder ausd
faljd;em Billigheirégefubl uud Yiberalitar, aus tibelberathener Eorg:
falt fiie die Erbalrung des Eredirs, oder aus MicEfidyren efucr Politik,
weldye e6 mir der Mache des Glaubigerphalany nid)r verderben
will , mebr bewillige, alé dag Fedht und cine wohbegitindere
Billigketr verlaugt.

Doch gibe ¢8 der Beifpiele genug, welche darthun, wie bdie
Finauzoerwaltungen die ihuen ginftigen Umfiande ur Grleichterung
der Sreuerpflichrigen bdurd) Reductionen ebenfo zu benifen vov:
ftanden, wie die Glaudiger Sonjuncturen anderer 2Are ju ihrer
WVereicherung benufe hatten.

Namentlich gilt dief von der BVerwaltung Grofibricanniens,
ber man fmmer gerne die Veijpiele grofier Finangz Operaticnen
entlebnt, Wiy wollen, ohne der NReductionen ju gedenten, weldye
bie friibere Gefchidhte des brictijdhen Finangbausdhalts dar:
bietet, und die den 3proc, red. Stod's ihren Namen gegeben haben, *

k 2u den 3proc. reb. Stods, twelde von den friber i emem hohern
Qingfufe geftandenen Schuldbeapitalien Hervihren, find neue wnfer bdie:
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nur die in bder gegemvdrtigen Friedensperiodbe vollzogenen Gonver-
fionen naher betvachten.

Auf dew gedfiten Theil der neuen brittifchen Schuld, der duneh
ogn WerFauf der 3proc, Stodfs ju einem tief unter dem Nominaleaypi:
tal ftebenden Preife enrftauden ift, fonnte jene Mafiregel zwar
nicht wirfen, allein dic 4 und 5SHproc. Schuld war dod) grof genug,
um die Herabfefung des Jindfufes, {elbf in dem britrifdyen Haug-
halte, als eine fehr evhebliche Grleidhterung dber Stenerpflichtigen
er{dheinen 3u lafien.

Diefe Schuld gab ju drei auf einander folgenden Meductionen
Veranlaffung.

Die rechtliche ulaffigkeit derfelben fonnte nicht in Frage ftehen,
ba nidht nur frihere BVorgange sur Seite ftanden, fonbern es an
einer ausdrictlichen Borausbefimmung in einem dltern Gefesse
nicht feblte, wornad) c8 dbem Parlament suftehen follte, federgeit
jedes Schuldcapital nad) feinem Nominalbetrage heimzuzabhlen, fo:
weit die Unlehens-WBedingungen nid)t ausdriicklidh ein Anderes
feftfenten.

Die am Schluffe der Rriegdperiode vorhandenen

d Proc. tra-
genden Stodts hatten nod) wabhrend ber erfien Friedensjahre (1320)
cinen Suwacd)é von 6,930,000 Pf. St. erbalten, und beliefen fidh
im Fabre 1822, einfchlicflich eines auf Grofibritannien (iber-
tragenen ivifhen Schuldcapitald von 1,395,946 Pf. St., auf
143,001,491 Pf. St.*  Hiegu fam die ivifche Hproc. Schuld von
9,255,379 (irifd). Cury.).
fer BVenennung creivte Sdhuldeapitalien hinjugefommen, und auf bie
Maffe derfelben wirfte ber gemeinfdhaftliche Tilgungsfonds. Dag
frarffte Capital, bas dburdy jene fribern Jieductionen getroffen mwurde,
beftand in 57,703,475 Pf. St., bderen Sinsfuf im Jabre 1749 von a
auf 3%/> Proc. und im Fabve 1757 auf 3 Proc. berabgefebt wurbde.
Conxy, An account of the public funds etc. London 1821, p.192.
* Der Meft einer tm Jalhre 1797 contrabivten Sprocentigen Schuld von
1,008,608 Pf. St. Fonnte hierunter nidt begriffen werden, da nad




Der Binsfuf war nadh) bem Kriege jwar anfanglich vafch ge-
funfen, inbem bdie 3proc. bis jum Decbr. 1847 bis anf 84 (tiegen.
Nllein bei der bedbeutenden Verfdyiedenheit ded Jinéfufies der britz
tifchen und fremden Fonds Fonnte, nad)y Herftellung bder freien
Berbinbung mit dem Continent, cin Streben nach usgleidhung
purd) den ALbfluf von Capitalien anf den Gontinent, wo fie befjer
bezable wurden, niche lange ausbleiben. SHieju gaben befauntlich
die grofien YUnlehen mebrever Continentalftaaten dic nadyffe Veran:
laffung. ®em Ucbertrag brittifcher Capitalien in frembe Fouds, wo=
mit nocl) andere voviibergehende Ereigniffe jufammemvirfren, folgte
fodann cin Steigen des Iinsfufed , welches in den erften Fricdens:
fabren eine Reduction verhinderte.

Nachberm aber die wiederhevgeftellte freie Werbindbung swifden
Girofibritannien und dem Continent in der Werminderung des Mif-
verhaltniffes der Preife ber Capitalien bdiefjeitd und jenfeitd bded
Ganals ihre natirliche Wirfung gedufert hatte, begann ber insfuf
allmablich wieder ju finfen. Die 3proc. ftiegen vom Fahr 1820 big
jum Sanuar 1822 von 68 auf
gang 4 Proc.

Unter diefen Umftanden befchloff man im Sfahr 1522 bie Ne-

77 — 78 und trugen daber nicht

buction der Hproc, Stocks, deven Vdrfenpreis vor der Anfindigung
piefer Mafregel nach Abzug der Dividende auf 105—6 geftiegen war.
Den Ynbabern wurben fe fiie 100 Pf. 5 Proc., wovon fie
bie gum 5 SJuliug 1822 bdie bisherigen Sinfen fortbezichen follten,
105 Pf. St. in neuwen 4proc. Fonds angeboten, unter dem aud:
brivctlichen Bersicht auf eine weitere Herabfesung fiir die nachften
7 Salbye.
Wer nicht innerbalb einer Deftimmten Friff ausdrictlich er
fdrte, daf ev in die Meduction nicht eimwillige, follte alé juftim=
den Anlehens - Bedingungen die Glaubiger die Miiciahliung nidt fruper
al8 5 SJabre nady AbIdfumg der wbrigen sproc, Schuld (im Fahr 1825)
angunehmen verbunden waren.




mend angefeben wevden, anbdernfalls aber die Riictzabhlung feines
Nominalcapitald erbalten. Die tn dben 5 founigreichen wohnenden
Glaubiger hatten bis sum 16 Mavy, die in andern Theilen Cuz
ropa’s bomicilivten big jum 1 Juniug, die in andern Melttheilen
fidy aufbaltenden, innerhalb eines Jabres ibre @Erflarung abzugeben.

Bon dem britrifdyen Capital von 143,001,491 Pfo. St. muf:
ten nur 2,737,359 Df. St., alfo nicht gang 2 Prog., von dem iriz
fchen von 9,255,379 Pf. St. (irifd). Curr.) 56,917 Pf. St wirk:
lich abgetragen werden. Daff die Summe der verlangten Heim:
sablungen nicht weit unter bdiefem Berrage fteben Dblicb, war nuy
pem Umftanbde yuzufdhreiben, daf gleichzeitig auf der Yondoner Borfe
fiir einige fiidamericanifde Sraaren (Ehilt uud Golumbia) Anlehen
negoctive wurden, deven hober effectiver Jingfup (7 — Y, Pr.) viele
fleine Gapitaliften inebefondere aus der Elaffe der Mavine-Djficiere
und Beameen ju einer Anlage reijre, die fie birrer ju beveuen bald
Urfache fanden.

Die BVank hatee fich verpflichret, gegen ven Empfang eines
gleichen Betrages von Schapfammerfdheinen die zur BDefricdigung
per diffentivenden Glaubiger exforverlichen Gelver vorzujdyiefen. 3ur
Tilgung diefer Schagfammerfdyeine wurden fodaun im Fuliug die Com:
miffarien ermachrigt, vierteljabhrlich dic Summe von 340,000 Pfo.
&t. qué bem allgemeinen Tilgungsfonds ju verwendei.

Diefe Operation gewabrte cing Verminderung der jabrlichen Jinz
fenlaft von 1,144,000 Df. St., wenn man fie nacd) der Summe ved
abgeldgten Capitalé bevechnet. *  ESie war mit Feiner bedeutenden
BVermehrung dbes Nominalcapirals verbunben, und die wirklich be-
willigte Erhdhung entfprach der eingetretenen Crhohung tber Pari,

* Die Entlaftung war junadft wegen der Heimzahlungen etiwas grofier
allein die Sinfen der abgetragenen Sapitalien Eamen (in ebenfallé hevab

gefetem Betrage) in Folge fortgefester Sreditoperationen unter anbern
Formen in das Schulbbud,




bie main durd) eine fribere Unklindigung der Jeduction hatte overs
hiubern Fonnen.

Der Versicht auf eine weitere Herabjesung fuir die Dauer von

n

7 Sabren war unter Wmftanden, die ein weiteres &infen bed 3ins
fufies nady aller WahricheinlichFeit erwavten liefen, eine weitere Gons
ceffion, welche fenfeits Der Grange ded firengen Redytes lag. Da
bie Herabfesung von 5 auf 4 vom Einformmen der Glaubiger 20 Proc.
himwegnahm, fo wirde die Glaubiger allerdings eine in furzer eit
nadyfolgende weitere Reduction auf 3'/, Proc. fdymerzlic) getroffen
haben.

MWollte man, wie billig, eine foldhe Mafiregel nicht eilig wicders
holew, fo blieb die Garantie fiiv einen fiebenjahrigen Fortgenuf vev
bewilligten 4 Proc. filr die Glaubiger immer ein nid)t unerheblicher
Borrheil, neben welchem die Vewilligung einer Erhdhung des Nomi:
nalcapitald von 100 auf 105 und eines effectiven Jinfes von nalhe
42, Proc. wenigftens ju dbem Jwecle nidyt geboren exfchien, um fich
gegen die Gefabr ju fichern, durd) die AUnnahme der uffindigung
von Geite einer grofern Anzahl von Glaubigern in Berlegenbett 3u
gerathen.  Gin Ueberrrag der Capitalien n bie 3proc. Seocks wirde
bevent Preis fdhuell noch gefteigert haben, und cin Abfuf in fremde
Fondg war in bedeurendem Wmfange nicht ju evwaveen, inbem D¢
Sondoner Bdrfenpreife nadnviefen, daf die Unlage in den 4proc. enge
lifchen Fonds ju vem effectiven Jinsfufe von 3740 Proc. auf dem brit=
tifhen Marfre gefucht war.  Fedenfalls fonnte man aber, wm jene
Gapitalerhdhung ju vermeiden, cin entfdyicvencres Sinfen dgd Iins:
fufies unter vorlaufiger Ankindigung dev beabfichtigten Mapregel ab-
wareen.

Das fortfdreitende Sinfen ded Jinsfufesd fihree im Fahr 1824
sur Reduction der altern 4proc. Schuld, deren Gapital tm San.
1823 fid) in Grofibritannien auf 74,843,860 Pf. St., in Srland auf
1,024,580 Pf. St. ir. (vder 939,198 Pf. St. britr, Cur.) belief.

Die 3proc, waren big jum Anfang des Fabhres 1824 auf
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87 —88 geftiegen und trugen daber nidyt gany 3/, Pr. VomFebruar
bis yum Mai ftiegen fie bis 95. Unter diefen Wmftanden fonnte die
Hevabfeung des Sinsfuffes von 4 auf 3'/, Proc, , weldye eine Gr-
foarnif von 379,500 Pf. St. gewdhree, mit Leichigfeit vollzogen
werden.

Die neuen 4proc., die nady der Reduction vem JF. 1822 in
Grofibritannien 147,200,668 Pf. St. und in Jrland 9,658,385 Pf.
St. ir. oder 8,853,519 Pfo. Sterl. brit, Cur., alfo jufemmen
165,054,187 Df. St. betrugen, wurden im Fahre 1830, nach Ab-
lauf der 7 Sabre, fiir weldye diefer Jindfuf garautive worden war,
auf 3'/, Proc. reducirt.

Man lich den Gldubigern, welche die Riictzahlung nidyt verlangs
ten, bie IWahl swifchen 3'/proc. Stocks al pavi oder 5 Proc. nach
bert Fufie von 70 fe fiir 100 des 4proc. Capitals.

Die 3'Lproc. follten nicht vor Ablauf von 10 Fabren, die
sproc. erft nach 42 Jahren auffindbar feyn.

]

Die &ltern 3"/, proc. ftanden jur Jeit, da diefe Mapregel be-
fchloffen ward, 3u 99/, Man legte als einen nicht unerheblichen
Rortheil die Sicherheit in die Wagfchale, welde man den Gilqubi=
gertt gegen eine weitere Reduction fiir die nachfien 10 Sabhre ge=
walhree.

Diefe Bebingungen der Lmwandlung rvaven verhaltnifmagig
minder glinftig, als diefenigen, twelche die Werwaltung bei Der Ne-
buction der dyproc, Stods auf 4proc. geftellc hatte.  Gleidhwobhl
wurde die Mafiregel mit gleicher Leichrigteit vollzogen.

Bon den in England 3ahlbaven 144,331,212 Pf. St., weldhe im
San, 1830 eingefchricben waren, * wurden nur 467,713 Pf. &t.

¥ Die Neduction erftrecdte fich nicht auf die vom Tabr 1626 —- 1830 nen
entftandene aproc. Schuld,
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gegen Sproc. eingetaufcht, 2,610,000 Pf. St. gurlictbesablt, dev
Reft in 3%/ proc. verwanbdelf.

Dicfe drei Rebductionen haben die Jinfenlaff um ungefahy
2,500,000 Pf. St. hevabgefefit. *

Seit dem Frieden hat fich der Betrag der jabrlichen Sinfen und
Yunuitdten im Gangen ungefdbr um 5/, Mill. Pfo. Sterl. ver
mindert.

Den qrdften Theil diefer Grleichterung hat man dem Ablauf von
Jeitrenten verfchiedener Art und bem Sinfen des Jindfuffed ju dan-
fen, der jene Sebuctionen mbglich machre, und die VWerwaltung in
den Stand feste, die jur Heimgahlung aufgefindigter Gapitalien
erforderfichen Summen ju woblfeilern Bedingungen ju erhalten.

Nur utm circa 67 MIlL. perminderte fidh feit 1817 das Nominals

T3

Sie trafen eine grofie Sapl Fleincr Gapitaliften, wie man aug ber
1eberficht, die im Sabve 1835 tiber die Nertheilung der Schuld im
Parlamente voraelegt wurde, abnehmen Fann.

Man jihlte nabe 280,000 Perfonen, an welde die Halbjabrige
Dividende der gangen Schuld begahlt wurde. Hievon bejogen

untex 5 Pfo. bis 5 Pd.&St. 87,476 Glaubiger

PR =Dt czr 10/ 7 14,648
s A0 LR 50 98,305 "
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. 30000 4, o 4000, 50 e
;3000 4, o *: 60 rr

Hierunter find 210 Gefell{d aften, beren jede fber 1000 Pf &t.
grhol, nidht Begriffen.

Snbeffen ift su bemeren, Ddaf die Sahl ber Empfanger bei jedex
cingelnen Gattung von §onds bevechnet wurde, dicjenigen, welde ver:
fdiedene Fonbs befien, daber mehrmaleé qegablt wurden und grofere
Summen  begogen.




62

capital der Schuld.  Kaum auf 2 Mill. Fann man die hieraus ab:
fliefende Jinderfparnip rechuen, da, wdhrend man 3proc. Fonds
tilgte, neue Anlehen gegen Stockd von hbherm Sinéfufie und vaber
geringerm Nominalcapital erhoben wurden (wie namentlich im
Sahre 1820 — 6,930,000 Pf. St. in den dproc. , im Saby 18206 —
3,210,000 Pf. St., und im Fahe 1829 — 3,045,000 Pf, St. in
pen 4proc.) und 1iberdieff ein Theil der Schuldverminderung von dev
Abtragung eines fremden, von Grofibritannien garantirten Anlehens
hereibrt,

So hat alfo die, auf den Fleinern Theil der vom Kriege berlie-
ferten Scbhuld wirfende NReduction eine grofere Grleidyrerung ver=
fhafft, als die effective Schuldentilgung in 20 Friecdensjabren.
Rirde man in dev Kriegéperiode, ftatr grofitentheils 3 Proc. unter
Pari zu verfaufen, nur SHproc. al pari, ober infofern der Iins:
fuf hoher ftand, mit einem jedenfalld wweit geringern tachlaf am
Gapital verfauft haben, fo hatte die Reduction eine jweis bis dreiz
fach fruchtbarere Antwendung gefunden, ”

£ Die am Schluffe der Kriegsperiode vorhanbdene sproc. Sduld, welde
pon Anlehen fiiv den laufenden Dienft und um Swede der Schulben:
tilgung exhoben wurden, betrug uber 520 Mill. Fm Durdfchnitt wur=
pen Die 5proc. ju circa 59, die sproc, ju 91 begeben. Dady diefem Ber-
paltnif hatte man, wm die Summe vou 306,500,000 Pid, Sterl. auf-
subringen, welde der Verfauf dex 3proc, einbradte, ein ominal-
capital von 337,142,857 Pfd. St, in den sproc. verfaufen mifen. Man
phatte big gum . 1822 von diefem Gapital fabrlich 16,857,142 Vf. SE.
Sinfen 3u zahlen gehabt, wahrend die sproc. nur 15,600,000 Pf. St,
jabrliche Sinfen, alfo 1,257,142 Pf. St. weniger, erfordevten. Jm Jabre
1822 mirbe aber jene Sinfenlaft der sproc. auf 13,485,712, und im .
1850 auf 11,800,000 juriicEgebracht worben fevn, und man Datte daber
voi Sabr 1822 jabrlich 2,112,500, vom Sabr 1830 jabriid) 5,800,000
Qinfen erfpart, Die ftavfften Anlehen wurden in den lehten Sriegs:
jabren gemacht; wena man aber audy fiie die mittlere Darey der gangen
Nente von 1,257,442 Vf. &t,, welche fur die spree. Fondd bid jum
Sabr 1822 mebr an Sinfen aufgewendet werden muften, 15 Jabre
annebmen wollte, fo murde dex Werluft einfchlieflich der Swifchenzinfen
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Der Verfuch , die 3"/, proc. Fonds mit einem BVerluji am Ca-
pital von 30 Proc. filr die Gliubiger in Hprocentige ju verwandeln
mufite {heitern, da eine Unmwandlung der 3* proc, in 3proc, Stods
(bie in feriibern Fricdendjabhren den Preis von 107 evveichter) nicht
alé nabe bevorfiehend Getrachter werden fonnge.

Die 3'/,proc. gewdhreen dem Gldubiger fir bie nachfte Jeir
den gleichen infengennuf, wie die dproc. ju 70, Daf er unter
Bedbingungen , weldhe der Finangverwaltung gunftig find, auf die
WahrfcheinlichFeit eines fpatern Gewinnes am Capital veryidte,
ober fich cinen Werluft am Capital gefallen laffe, parf man aber
nur bann erwarten, wenn er in einem fir die nachftfommenden
Sabre erhdhten Jinggenuf einen MReiy hiesu finbet. Man mufite
daber etwas mehr als 70 Proc, ved dlern Nominaleapitals anbieten
und dagegen die Unauffindbarfeit filr eine geringeve Anzahl won
Sahren fefifesen. Ueberhaupt find aber filw foldye Umwandlung ei
ner u einem niedrigen indfufie ftehenden Schuld in eine hdbher vers
singliche nur Pevioden geeignet, in welchen dev [aufende Ringfuf
hoch {tebt.

Wie in Grofbricannien eilten auc) mebreve deutfche Staa:

.y

[\[-s sum S, 1822 nue eivea 31 Ml Pfo. &f. l‘LtTd_]tll finben. Bid jum
T, 1830 gevedhnet ,wiirde fich diefe Summnie auf circa 405/, MIll, PF. St.
(3u 4 Proc. bas Fntevufurium gevechnet) vermehrt Haben, Der Werth
per Mente, bie man dagegen vom Fabr 1522 big 1830, mif 2,112,500
P, &t,, burd bte Qtedbuction Der 5proc. Fouds auf 4proc. gewonnen
batte, betragt 16%,, ML, Man wiicde daher, wenn man mit Dem
Sabre 1830 die Bilance joge, gegen den Werluft von 24%/, Mill. Pf.

&t., wovon die 3proc. Sinfen 847,080 Pf. St. betragen, bas Graeb-
nifi einer Dteduction abyumwdgen haben , die eine Grleidterung dev jabr-
lichen Sinfenlaft vor 5,800,000 Pf. &t, gewabret hatte, Hiernad er-
gdbe fichim lesten Defultat eine japrliche ente von 2,553,000 Pf. St.,

welde die Shulbencaffe vom Fahre 1850 an wabrfd un{u{y weniger ju
leiften gehabt hatte, wenn ftaft der 5proc, Stos sproc. vevfauft wor-
ben fwarven. THenn man wollte, Fonnte man aber {chon tm 2 Fabre 1824
die Deduction auf 3, Procent vollziehen , wornad fich ein nuch beben-
tenderer Gemwinn evgabe.
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ten fidh vou ben Schulben su befreien, weldye ber allmablic) fins
Fenbe insfuf alé [dftig erfcheinen lief.

Die Ebniglich fadfifde Regierung ging hierin allen 1briz
gen voran, Sie felte bereits im Jahre 1821 die Jinfen ibhrer dproz
centigen Schuld auf 4 Proe. herab, Fm Fahre 1830 beabfichtigre
fie eine weiteve Neduction auf 3 Proc., alé Umftande eintraten, wel-
de dem Wollyug einer foldyen Magregel nidht giinftig waven. Schon
im Sahre 1833 gelang e ihr aber, bie noch vorhandene unbedeu-
tende 4proc. Schuld in eine 3proc. ohne Erhdhung des Nominal-
capital8 zu vermwanbeln. Bufolge einer Befanutmachung vom 29
Suniug 1833 hatten die Snhaber vierprocentiger Stener-Credit:Caflen-
Obligationen (4,864,050 Thlr.) bei Vermeidung der Riczahlung
fich tiber die YAnnabhme 3proc. Obligationen bis sum 1 Sepr. 1833
pder big zum 13 Febr. 1834 ju erflaren. Diejenigen , welche ihre
Grldrung innerhald dev erften Frift abgeben wivben, follten bis
Oftern 1836, wer erft {pater, aber nody innerhalb der yweiren Frift
fidh exfldrte, noch big Oftern 1835 im Genuffe von 4 Proc, verbler:
ben. Bis jum 1 Sept. 1833 wumbden 3,288,100 Thir. und foater
big jum 13 Febr. 1834 nod) weitere 735,560 Thir. angeneldet, fo
daf nur 322,400 THiv. ridzusablen waren, und die ganze Maf:
regel ohne Hilfe von BVanfiers vollzogen werden Fonnte.

Sm Grofihersogthum Baden bemikte man von 1821 — 1825
pag Sinfen deé Jinsfuffes suvdrderft zur Herabfesung der Iinfen
auf 4%/, Proc. von jenen Capitalien, die von beiven Seiten in fur:
zen Jriften auffindbar waren, fodbann aber theils ur Werrwandlung
diefer Schulben in 4/ proc. Papiere, deven Auffindigung dem
Glaubiger erft nach Ablauf von 10 Fabven juftehen follte, theild
sum Umtaufch auffiudbaver Schulden gegen Hyroc. NRentencapitalien,
auf deren Kindigung der Gldubiger von feiner Seite fiir immer vers
sichtete.

Sm Sabre 1827 wwben bdiefe Sproc. Nentencapitalien, fo
wie jene von Seiten ber Glaubiger (nady ;.!Ib[nuf per beftimmten
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3eit) , auffindbarer 4%proc. Papiere von der Stnanyverwaltung auf:
geBiindigt und in 4%proc. (nur von Seite des Staats auffiindbare)
Rentenfcheine verwandelt, Schon im Fahre 1829 erfolgte, nadhz
dem bdie neuen Papiere dag Pari gleih anfanglich uberfchritten
batten, die Reduction auf 4 Proc., und, da auch die 4pvoc. feit
ihrer Gmiffion dber Pari ftanden, im Fahre 1834 die Reduction
auf 3'/, Proc:, indem man den Glaubigern im evfeen Fall den Fortz
genuff von 4 Proc, bis 1 Juniug 1831 geftattere und bei der lepen

Rebuction den Unterfchied des Jinfes von */, Proc. bis yum 1 Funiud

~

1835 wergiitere. *

Hannover hatre fhon vor 1830 die Umtaufchung dev 4prec,
Sdhuld gegen 3'/Lproc. Papiere begonnen,

Bapern feste feine Hproc. Schuld im Fabhre 1830 auf

b
4 Proc. und bat nunmehr die FReduction der 4proc. Papicre auf
3/, Proc. eingeleitet, indem beveits im Jabre 1835 einftweilen,
nach der BVeftimmung des Loofes, 3 Mill. Gulben anfgefiindigt
und den durd) das Loos getroffenen Glaubigern freigeftellt vourbe,

5

entiveder die Heimzablung oder 3/ proc. neue Papiere anjunehmen.
& i] 3 2 ]

Auch Heffen hat die Reduction {einer 4 Proc. auf 37/, Proe.
vorgenommen.  Nicht tiefer und erff neuerlid) fefte bie capital-
reiche Stadt Frankfuve die Iinfen threr Schuld (9 Millionen
Gulden) herab.

# Die Verlwalbiig f[dhien geneigt, bden Glaubigern den aproc. Sinfen:
genufi, naddem sivei Neductionen Fury aufeinander gefolgt waren, nod
[anger ju gonuen. lm ibnen gualeich die Unannehmlichfeit einer Wer=
loofung erfpaven ju Edinen, ohue die jur Schuldbentilgung befiimmeen
®onbds nidyt unbenust liegen ju laffen, exbot fie fich jur Einlofing von
aproc. Scheinen sum Gurfe von 102 und ju Darleihen gegen Decung
in Staatepapieren, jedoch ohne jureichenden Griola. AL fie aber jur
Rerloofung fohritt, wberjeugte fie fich aus den Anerbietungen der vom
Yoofe getroffencn Glaubiaer, bdaf fie durdadngig leber bdie Deduction
auf 3%/, Proc. ald bdie Heimpablung fich gefallen liefen. Die 37/2 Proc,
ftellten fich fogleich ber Pari.

Stebentnd, ib. v Herabfesyns d.3indfubes 1 A
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Berfchiedene andere Staaten haben rwenigfiens dev hidher als
s 4 Proc. frehenden Schulden fich vollftandig entledigt.

So feste Wiirtemberg feine Staatd{chuld im Fahre 1824
von 5 auf 4'/, Proe. und einige Fahre fpdater auf 4 Proc. *

Preufien Hatte die Ummandlung feiner dHproc. (von den eng-
lifchen nlehen Devviihrenden) neuen Schuld in ecine 4proc. begon:
nen, ald die befannten Greigniffe des Fahres 1830 Sdnvierigfeiten
herbeifiibrten, welde den vollfiandigen BVollzug diefer Mafregel
big jum Sahre 1834 verzdgerten.

Deftreich hatte im Jahre 1830 ebenfo die Berwandlung fei
ner Sproc. Schuld in eine 4proc. eingeleitet, und gu diefem Jwede
20 Mill. Gulben 4proc. Papiere creivt, um fie gegen sproc. aus:
jutaufchen. Giner umfaffenden Mafregel fieht man nod) entgegen.

Ghenfo fteht bder dHpvoc. Schuld deé ruffifdhen Staaté,
welche durch Unwandlung der Gproc, Fuferiptionen in Sproc. einen
Quwads exbalten hHar, die Rebuction nod) bevor.

Wenn fchon nad) dem gegemvartigen Jindfuf in diefen und
in einer Meibe anderer Staaten iweitere Reductionen in Ansdficht
ftehen, fo werden fie um fo weniger in Folge eined nod) fiefern
Sinfensd Hed Jinsfufes ausbletben.

Man fann die noch vorhandene Mafje von 5pvoc. bffentlichen
Schulven der curopdifchen Sraaten (ohne die Papiere jener
Lander ju vechnen, die, wie Spanien und Portugal, {ich auf anbere
MWeife als durd) vertragdmapige Reductionen ihren Glaubigern
gegemiber erleichtern) nach einer oberflachlichen Schasung 3u unge-
fahr 2000 Mill. Gulden, die 4 und 4'/proc. Papiere u ungefabr
800 Mill., Gulben, und die 3'Lyproc. zu 2900 Mill. Gulden an-
fdhlagen, Eine diefe Schulbenmaffe ergreifende allmabfich fort{dhrei-
tende Neduction von 5 auf 4, von 4 auf 3'/, und von 3%/, auf
3 Proe. wiivbe daher die jabhriiche Jinfenlaft der Giefammtbheit diefer

k Qn OBictemberg befteht eine Gapifalftener, bie auf dben Sinsfup wivkt.
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Gtaaten um 20, 14 und 28/, Mill,, und im Gangen alfo um 627/,
IMill. Gulben vermindern. *

Nebft den Ereigniffen, die zeitweife den politifchen Horizont
werbunfelten, und weldpe, wie gewbdhulich, die Papiere der grofern
Staaten mebr ald die der Fleinern afficivten, wav e vielleiche die
Unentichiedenheit der Reductionsfrage in eingelnen Landbern, weldye
andere Staaten, die Folgen einer Mitbewerbung der CEffecten aller
9t auf den enropdifchen Marfren erwdigend, zdgern madyte. Frankz
reich) Hauptfacdhlid) fchien nach dem Stande feiner Fouds 3u ver:
{chiebenen Gpochen am wenigften Bebenfen tragen ju brivfen , mit
einer umfaffenden Mafregel voranugehen, So viel aber auch
bavtiber verhandelt worden, fo ift nod) Fein evhebliches Refultat ge=
wonnen.  9Bir wollen nun jene BWerhandluugen und ihre Ergebniffe
in den folgenben Bldttern einer ausfiihrlichen Darftellung und Be=
urtheilung unterwerfem.

* Der Effect ded feit ber Herfiellung bed Friedend eingetetenen Sinfend
es Sinsfufied ift, abgefehen von bder Werminderung ber Sinfert ber
offentlichen Schuld, fiir die Glaffe ber Schuldbmer von hHoher Bedeu-
tung. Wenn wiv die Summe der Privat- und Gemeindefdhulden im
Grofibergogthum Baden nach einer ungefabren (auf mangelhaften Jo-
tizen berubenden) ©davung u 100 Mill, annelmen, fo darf man den
Gewinn der Gefammtheit der Schuldbner wobl auf 1,500,000 fl. big
9 Nl jabrlicy vechnen, dba ber Sindfuf in den exften Friedbensjabhren
6 und 5 Proc. betrug, gegenwdrtig aber im Durchfchnitt ju 4 Proe.
ftebt, und viele Glemeinben, deren Haushalt geordnet ift, fo wie aud
Private, welde volfommene Siderheit geben, nur nody 3%/ Proc.
entricdhten, Der Gewinn, welder der arbeitenden Claffe dburdy die Ver-
minderung der Gapitalgewinnite jugeht, indem ihr bei Wertheilung
pes National=Einfommens qrofitentheild jufilit, wad die Capitalbefiter
weniger fiir die Dienjte ihver Capitalien erhalten, it noch tweit beétradt:
(icher, weil die Summe der productiven Capitalien ben Befrag der
aué Gapitalibertragen entftehenden Schulden weit inberfieigt. Man
darf ben Wortheil, den die arbeitenden Claffen aus biefer Leranderung
sieben, hober anfdblagen, al8 bdie gange Lajt der quf ifnen rubenbden
Stenern.




Framdsishe Wentenveduction wnd Heductionsprojecte,

Berhandlungen vom SGabhre 1824 und theilweife Wmmandinng
per Sprocentigen Nenten in 41, und Sprocentige im 5, 182 5.

Der qrbfite. Theil der frangdfifchen Schuld ift befanntlid) in dem
leiten Ssabre ded grofien Krieged und in den evften Friedensjalren
entftanden.  Die Herabfesung des Jingfufies Fonnte daber erft fpa-
ter, alé in verfchiedenen audern Landern, in Frage Fommen.

Sie fam erftmald im Sabre 1824 3ur parlamentavifchen Crbr-
tecung, nachdem den Kammern ein BWorfchlag bhievaber wvorgelegr
worben war.  Ehe wir diefes erfte Project nabher betrachten, miifjen
wir einige Worte ber die, auf die dffentlichen Fonds und bie iz
nanyfrafre Franfreichs in jener Periode besuglichen thatfadhlichen
Berhaltnifie vovanjdhicen, von deren Kenntniff die Veurtheilung jener
Projecte zum Theil abbangt.

(8 Grofbritannien im Anfange deé . 1822 feine Hproc. Fonds
auf 4 Proc. Lerabfesste, und feine 3proc. ju 78 notivt wurden,
ftanden bie frangdfifchen Sproc, Snfriptionen gu £9 und hatten die-
fen Preis nuv in Folge ded bfluffes britrifcher Capitalien nad)
Kranfreich erveicht. Sm Raufe diefes Fahred wurde der Einmarfd
einer franzdfifchen Avmee nach Spanien befdhloffen.
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Die Griolge diefes Krieges wbten auf ben Credit cinent gunftiz
gen Einfluff aué, der dbie Wirfung des Capitalanfvandes, den cv
verurfachte, weir tberwog.

Fiir die Koften bed Feldguges wurde im Budget einn Gredit
pon 100 Mill. Franken bewilligt, die durch den Werfauf von 4 IMill.
Franken Renten und einige andere disponible WMeittel gedecft wers
pen follten.

Sm Uebrigen befanben fid) die Finanzen in ginfiiger Lage. Ohne
pie Koften bes Krieged wurden bdie Audgaben ded Fahres 1823
auf 899 — 900 Mill., die Einnahmen su 909 IMill. Franfen ge-
fchast.  Der biernady bevechnete Ueberfchuf ftellte fid) im Definiz
tiven Budget nody etwas hHvher. Die unter den Aubgaben begrifz
fene Dotation der Tilgungécaffe war bis anf 70 — 76 Mill, Frk.
geftiegen.

Yufier den erwdhnren 4 Mill. Fr. Renten befchlof man aber
weitere 19 MMl 3u emittiven, welche sur Tilgung der Liquida:
tionéfcheine beftimmt waven.

Da wahrend der Riftungen sum Kriege die Rente auf 77 bis
78 gefunfen war, fo fand man fir gut, den Verfauf jencr 19
Mill. Fr. Renten pu verfdhieben, und mictlermeile fich durch Bor=
{chiiffe der BVanf und durd) Auégabe foniglicher Bons 3u belfen.

Nad) den erfien Ereignifen, welche die Sroffnung des Feld=
sugé begleiteten und niber defien Ausgang feinen Jweifel [iefen,
erreichte bie Nente fchnell wicder ihren frahern Preis, und im Suliusg
{893 Ffonnte man die neuen Cinfchreibungen wvon 23,114,516
su 89 Fr. 55 Gent., alfo gegen ein Capital von 413 —414 il
1. verfaufen, die in 20 Monatsterminen bis jum 8 Auguit 1525
eingugablen waren.

Die Koften des Feldzugs waven weit bedeutender, als man
gefchae batte; fie beliefen fid) einfchlieflich der Worfdhufje an
Sypanien tiber 207 Mill. Fr. und verzehreen nebft ten Ueberfdhuifz
fen der laufenden BVerwaltung 33 NIl Gyfparnife fridbherey SSabre,




6 Mill. angehaufter Gewinnfte der Hinterlegungsdz Caffe und wver:
mehrten bie {droebende Schuld, Der Tilgungéfonds der Sahre 1822
und 1823 1iberfticg aber bei weitem den auferordentlichen uf:
wand, ber durd) jeme disponibeln Mittel nidyt gedecft war, und
er Berfauf der 19 Ml Fr, Renten jum Jwecd der Tilgung der
Liquidationsfdieine trug bereits ftehende Schuldcapitalien nur von
einer Hand in die andere uber und war mit Feiner Capitalverseh:
rung verbunden.

Jm Jahre 1824 aber aberftieg der Tilgungsfonds bei weitem
bag Deficit, weldhes dbad Budget nod) in Folge des fpanifchen Krie:
ges8 nacdhwies und das in den Ueberfdhiffen bes §. 1822 feine
Dedfung fand.

Der Curs der Menten, der fich in den erften Monaten nach
Dem AbfHIuf des Anlehens nur langfam verbeffert hatte, ftieg defto
rafcher von Anfang deé F. 1824 an, und ftand im Frihjahre 1824
big zu 4 Pr. dber Pari.

Die Uebernehmer der 23 Mill. Renten befafen hinldngliche Mit-
tel, um ibre eingegangenen Verbindlichfeiten ju erfillen, ohne gu ei-
nem ubereilten Berfaufe der neuen Fnferiptionen f{dhreiten su muifjen.
Liefen fie aber ihre Jahlungen, weldye die Regierung jur Abtra:
gung berveits beftehender Schulden in beftimmeten Terminen
verwenbete, dent Verfaufe nicht vorangehen, fondern dem Abfluf
ver abgelieferten Summen qus dem Sraaréfdhage nur allmdhlid
nachfolgen, fo fonnte der Wollzug des Anlehens nicht anders, alg
vortheilbaft auf den Curd ber Cffecten wirfen.  Der anticipirte
Sinfengenuf bei fucceffiver Einjahlung des Capitald und das fort:
fdhreitende Steigen der Rente gewahree einen ungeheuren Gewinn,

Unter diefen Umftanden glaubte die Finanzverwaltung die Re-
buction ber Sproc. Renten, deren Vetrag durd) die lefite Cinfchrei=
bung auf 197 Mill. angewachfen war, einer ernften Crvdgung un-
terwerfen ju miffen.

Man berieth fich daviiber mit einer Gefellfchaft einheimifcher
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und fremder Banquiers und entwarf einen Plan jur Umwandlung
ber Hyroc. Fouds in Sproc. nach dem Kufe von 100 zu 133%. —
Giner der Fremben, cin durd) feinen Reichthum uno feine Ginfidyt
gleidy ausgegeichneter, in gropen Gefchdfren wohl erfahreney Mann,
foll bie Sadye fiir gewagt evfldrt Daben.  Gleichwobl wurde am 22
Méary, nadhdem die Rente auf 103 geftiegen war, mit drei Gefellz
fchaften eine Uebereinfunft abgefchloffen.

Der Finangminifter verfprad) Ddev Deputirtenfammer fogleich
nach Grdffuung ihrer Sifungen cinen Giefesesentourf vorjulegen, ui
su ber Unnwandlung von 110 Mill. Sproc. confolidivter MRente in
3proc. jum Guré von 75 §r. bie Grmddytigung su erbalten. Die
Banquiers madhten fich verbindlic), bie baaren Summen ju liefern,
welche die Abtragung jener Capitalien erforbern wirde, deren Be:
figer nicht in bie Wrmwandlung einwilligen mddhten, uud fofort Diefe
numgemwanbdelten @apitalien ju dem Gurfe von 75 felbff 3u fiberneh:
men. Sum Lohne beé von den contrahirenden BVanquiceré der NRegie:
rung geleifteten Dienftes folite ibnen der Gewinu jufallen, dev fid)
aué bder Unwaudlung von dem Tag an, W0 folche angefangen has
ben wiitde, bis jum 3 December fiir den Schafy cvgebe. Ueber
alle burdh diefen Bertrag nicht gorhergefehenen Clanfeln und Bedinz
gungen verfprad) man fich in gutem Gilauben ju vergleidhen. Den
contrabivenden Banquicrd blich vorbehalten, mit bem Finangminifter

alfe weitern Mafivegeln ju verabreden, die Ju ergreifen dad Jutereffe

bes Staatd ind der Unwandlung evbeifchen modte.

¢

Sudem der Minifter jum Bollzug diefer Uebereinfunft ime April
1824 einen ihrem Subalt entfpredhenden Gefezecentomf der Kant:
mer der Deputiveen vorlegte, begleitete ev denfelben im 2Wefentlichen
mit folgenben Bemerfungen :

Unfere Nente hat das Pari aber{chritcens fie wird Hdher ver:
faufr, ungeachter man eine Riictsahlung oder cine NReduction der
Jinfen auf 4 Proc. in der nahen Jufunfr erwartet. Sie wirde auf

110 und 115 ftehen, wenn der NRegierung ibre Lopalitat nidyt ge:
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boten hatte, ihre Abfichten beFannt werden 3u laffen, fo wie fie die-
felben ju vealifiven fich Hoffuung madyen fonnte.

»Uusd ber Fortdauer des gegenwartigen Juftandes wilrden jwei
exhebliche MNachtheile fir die dffentliche Woh(fabhre entfpringen: der
eine befteht davin, daf die Amortifationscafie, d.i. der Steuerpflic:
tige, in dem taglichen Ructfauf die Rente tiber Pari einldfen mifte;
ber anbere liegt davin, Ddaff der Staat 5 Proc. Jinfen ju zablen
fortfibre, wabrend filr diejenigen, weldhe die Rente nach derm Bor-
fencurfe Faufen, in ber That der Jinsfufi niedriger wdre.

»,Cine umfichtige BVerwaltung mufite die gevechteften und wirk:
famften Mittel auffuchen, um diefen Nadytheil ju befeirigen. Die
Sammern waren bevechtige, fie dber ihre Sorglofigheit u Rede ju
ftellen, wenn fie gleichgultig bei Tohatfachen geblieben wdire, die ju
eng mit dem allgemeinen Suteveffe und mit der Entwicfelung des
pifentlichen MWoblftandes verfmipfe find, um niche ihre gange Auf-
merFfamfeit in Anfprud) ju nehnien.

»Durd) unfer Nachdenten tiber diefe wichtige Materie find wir
su ber Crfenntnif gelangt, daff, um alles, was die gegenmvdrtigen
Umftande Vortheilbaftes davbieten, vollfiandig ju benuBen, ¢ fein
anbeves Mittel gabe, al8 fich in den Stand ju feen, den Snhabern
unferer 3u 5 YProc, fiehenden dffentlichen Effecten die Riickiahlung
ihres Capital ober die Ummwandlung ifrer Schuldtitel in andere Effec:
ten von geringerem 3insfuff anbieten yu Fonnen.

2 Biv waren anch verpflichtet uns bie Gewifiheit 3u ver{chaffen,
bap e6 an den INitteln yur Rickzahlung nicht feble, fo weit ffe ver:
langt wirtd,  Grft nad)dem wir dicfe Gewifiheit gewonnen, und wir
verburgen fonnen, daff wenn die Kammer ung die umfafiende Voll-
madt gibt, bdie wir verlangen, der Erfolg der Eonverfion ungweifel:
haft ift, erfcheinen wir vor Fhnen, um unfern Plan und die Griinde,
aus weldjen wir demfelben den BWorzug geben, auseinanber ju fefen.

,,Die immervahrende Staats{chuld belauft fid) auf 197,014,892
Kre. oproc, Renten.  WMan muf, wenn man fie unter dem Sefichtss




puntt der beabfichtigten Mafregel betradytet, 57 Mill. Renten ab-
siehen, weldhe bem Staate obder von ifm bdotirten Anfialten gehbren
und die unter gewiffen Vedbingungen dem Staate heimfallen, ober
peren Berwendung durch befondere Gefesse beftimme ift.  Die Redue=
tion diefer Renten in die allgemeine Mafregel aufsunchmen, bradte
feinen DWortheil, infofern die Operation auf ung felbff Furic:
wirfen wiirde, und erfdheint auch aus dem Grunde nichr vachlich,
weil man durd) ein allgemeines Gefess eine Reifje befonderer Gefeze
auffheben muifite, deven Praifung ung voun dem 3iel entfernen wiirde,
bad wir allein im Auge behalten, und obne in Beziehung auf diefe
Renten Eanfrigen gefeslichen Beftimmungen vorzugreifen, in der ra-
{dhen Heduction gener 140 NIl Renten ju erftreben fuchen muf-
fen, bie nicht auf gleiche Weife, wie die tbrigen 57 Mill., feder:
geit von demt Gefese getroffen werden fonnen. Wi fchlagen da-
ber vor, und ju ermadytigen, 140 Mill. Fr. Hproc. Renten in
112 IMill. Fr. Sproc. ju venvandeln, ober fie heimyugahlen, wenn
die Gldubiger die Abtragung vorgiehen, und fofort bdie 3Jproc.
Effecten, weld)e bdie Befiber der Hproc. anjunehmen fid) weigern,
an andere Darleiher su begeben.

ot Die Umwandlung erfolgt, o haben Sie bdie fahrlichen
Staatslaften um 30 Mill, (28 Mill. Fr.) vermindert; Sie haben
offentliche Cffecten, die ju 5 Pr. verginélich warven, und auf de:
ren Qurd bie BVeforgniff der Ricfzahlung obder der verminderten
Wirfung des Tilgungsfonds, wie wir gegenwdrrig wabruehmen,
cinen uaregelmafigen Cinfluf ausdibt, durd) 3pr. Gfecten erfesit,
welche Sie zu dem Curs von 75 audgaben, d. i. nad) cinem Preife,
per den Fnhabern der dyroc. ihr Capiral al pari wiedergibt, und
ithuen einen ing von 4 vom Hundert gewdher,  Allein Sie ha-
ben den Cinfluff befeitigt, den die Beforgnif der Riiczahlung oder
oer Berminderung bes Tilgungsfondsé ausibt, Der Glaubiger
fann 33 Proc. gewinnen, che Sie von Shrem Rechre der Heim-

ablung Gebrauch madyen fdnnen, ynd da Sie in dem ndmlichen
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Mafie, ale diefe neuen Effecten fteigen, durch die HerabfeBung ves
Jindfufes den Gapitalveidhthum bed Landes vermebren,
und die Entwickelung feiner Wobhlfahre befdordern, fo werden Sie ber
Sdulventilgung mit aller Sorgfalt die gange Kraft ihrev Mittel
bewahren, um diefe Nefultate ju evreichen,”

Mannichfaltige sum Theil fich wiverfprechende Einwendungen
wurden gegen diefe Mafregel vorgebracht. JFhre GevechtigFeit murbe
beftritten, indem behauptet ward, daf der Staat eine immerwah:
rende Rente fchulde, deven AbDfung nur miteelft gutlicher Ueber:
cinfunft mit den Begugsberechtigten ftattfinden fonne. Dev Staats:
gldubiger werde burd) die unerwartete Auffindigung, durd) die lin-
gewifheir tiber ben Seitpunit dev Heimyablung’, vielleicht aud) dburch
serfidctelte termimoeife Befriedigung und jebenfalld burd) ben
ploslicdhen BVer [uft eined Ewtuumtﬂn Theiles feines Ginfommensd
in grangenlofe BWerlegenheit geftu fryt. Der Jindfuf dedLandes fey
noch nicht auf 4 Proc. gefallen, uud e ftehe ju befurdhten, Dap bie
Regicrung entweder fich aufier Stand befinden werde, Die §eim:
sablung su leiften, ‘ober bas Staatéoermdgen auswartigen
Banquiers fberantworte und von ihren Speculationen ablhangig
mache.  Die Verwandlung der Hyroc. in 3proc., nad) dem Curfe
pon 75, erdffne der Agiotage ein weites Feld, uud er hobhe dad
Sdyuldcapital der 140 Mill. Hproc. Renten auf 3733 Millio=
nen, deren baare Heimahlung 933 Mill. mebr, alg bie Ginlbfung
ber Hproc. al pari, erforbern wirde. Durch cin allmahliches Sinfen
beé inéfufesd werde die Abzahlung der Schuld jebenfallé erfdert.
MWenn man mitrelft ded beftehenden Tilgungsfonds die Sproc, al pari
abldfe, fo wirde man 20 Fahre 8 Monate 24 Tage braudyen, um
140 IMill. Hproc. Renten gu tilgen. Nur auf 8 Millionen weniger
berechne fich der Aufrvand, den die Tilgung von 112 Ml Fr. Sproc.,
Rente 3u 85 Fr. 71 Cent. innerhalb 20 Fabren 8 Wcmml und 5
Tagen erforoere. Unter Vorausfessung eines Mittelcurfes von 55 Sr.
71 Gent. gewinne demnach ber Staat nicht 28 Mill,, ev witrde aber
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106 Mill. verlieren, wenn er die 3 Proc, etwa nad) dem mire=
lern Gurfe ju &7 Fr. 50 Gent. heimgabhlen miifte.

Cine Mafregel, welche der Agiotage eine ungemefferre Nahrung
gebe, wirde dem A Eerbau und den Gewerben, welde ohnehin
durd) Mangel an audwartigem Abfak in eine miglidhe Lage verfesst
feyen, empfindliche Nadytheile jufiigen, indem fie bedeutende Capi:
talien aus den Ganalen der Production einem verderblichen Spiele ju-
fiihre.

Mit diefen und anbern Griinden wurde ber Vor{dhlag beFamypft,
und man verfehlee nicht, felbft die entfernteften Folgen der Rebuc:
tion hevausyubeben, bis zu dem Cinfluf, den die VerFirjung des
Cinfommens einer jablreichen Claffe auf die Mildehatigfeir ausdben
werde, wobei nur nicht bedacht ward, daf, was die Staatsglaubiger
weniger empfangen, von den Steuerpflichtigen weniger beyallt wors
ben mufite.

Sur Rechtfertigung ded BVorfchlags wurde bemerfr: Die Ge-
vedhtigbeit der Mafregel Ebnne {chon nady dem gemeinen Rechte, das
vent Glaubiger die Befugniff ertheile, fidh feiner Schuld durd) Darz
lequng des Capitald ju entledigen, nicht beftritten werden. Daf die
Revuction dem Futereffe dev Rentenbesieher juriderfaufe, und viele
derfelben den WVerluft {chmerslich empfinden durfren, fey Flar; allein
es laffe fich nicht leicht irgend eine Mapregel, weldhe den allgemeinen
Nupen begiwecte, bdurchfeien, ohne daf eingelnen Glaffen dadurch ein
Nadbtheil jugehe. Die Friften, in welden die Heimgahlung ftart:
haben folle, Fonnten nicht beftimme werden, weil man den Betrag
derf absutragenden Renten nicht im voraus wiffe; doch werde man
fie o gu beftimmen fuchen, daf die Rentenbezicher fo wenig alg
mbglid) in Berlegenbeit gefesst wiivben; anch werde die Heimyzahlung
an die Cingelnen nid)t theilweife, foudern in einer eingigen Iah-
(ung vor fid) gehen. MWas die Furdht berrdfe, daf bdie Regierung
aufer Stand feyn werde, alle Forderungen nad) Heimzahlung gu be-
friedigen, fo fep Dief eine Chimdre; denn ber ganze Vlan fey fo
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bewunderungwirdig angelegt, dafi die Staatsglaubiger die
Umfdreibung ihrer dproc, Renten in 3proc., und bie Banquiers das
gegen winfchen miifiten, bdie Glaubiger mbchten bie Heimzahlung
perlangen.  Gbenfo ungegriinbet fey der BVorwwef, daf man das
Staatgvermbdgen Frankreichg gleichfam in die Hiande augwartiger
Banquicrs gebe, und vou ihren Speculationen abhangig made.

Der Hauptswed und Hauptvortheil der sorgefchlagenen Mapregel
beftehe barin, dafi man den 3insfuff von 5 auf 4 bherabfee. Bisher
hatte der Schas immer 5 begablen muiffen; wenn ihm dev Nuslanbder
Geld 3u 4 Proc, liehe, fo nuiffe er es annehmen. Die Ugiotage
foune gwar aus der Mafregel neue Nabrung ichen, allein fie fey
feine nothwendige Folge derfelben ; im Gegentheil fey die Mapregel
eine Biirgfdhaft gegen die Schlingen, weldhe die Speculanten den
Fenticrs in dem gegemvdrtigen Juffande der Dinge Tegen fonnten,
wo die Staatspapicre den hdchften Preid erveicht hatten, die Gefabr
ber Heimgahlung fie beunvubige, und das unbedentendfte ungemwnhn:
lidhe Greignifi, 3. . bie usriftung einiger Schiffe ober Ddex
Marfch eines Corps von 10,000 Manu, von den Speculanten benuit
werben Fonute, cin Fallen der Renten um 6—8 Pr. 3u bewirfen.

Man Eulmnpn, “‘-1}‘; pic vorgefchlagene IMafiregel die Staats:
fchuld nm % vermehre, und den Staarsfchal mift etner neuen
Yaft von 953 g.}J.Et[tloncn Nominalcapital befchwere.  Allein man
habe ucrft vom Gefammecapital dev Schuld das Sapital der 28 IN.
Fr. Menten abzuziehen , welche ber Staat iabrlich an Jinfen erfpare;
diefi Gapital fey H60 IMill. Sedaun miffe man bebenfen, dbaf ber
Guré fid) vielleicdht niemals wicder um Pari erheben, dag er in
jedem Fall erft nad) einer langen SReihe von Sahren dahin gelangen
prirfte; von ber Wevmehrung bes Gaypitals fep demnad) der ganje
Wnterfchied in Abzug ju bringen, dev jwifchen dem Pari und dem
wirflichen Gurfe der neuen Rente im Augenblicd des Rudtaufs
beftehen wird; gewip werdbe man die Sproc. Rente vicht fchon am
FTage ngch ihver Verausgebung al pari rickfaufen, Dev bier inAbzug




formmenbe Vetrag fey von einem Gegner der Mapregel auf die Halfee
angefet worden.  Nehme man bdiefen Durdhfchnitt au, fo werde
man weitere 466°/, IMill. su den bereits eben gewonuenen 560 MNill.
bingufigen miiffert, fo bafi der Staat duveh die vorgefhlagene Maf-
vegel felbft bei den unguinftigften Vorausdfesungen nodh bei 100 Mill.
Sr. gewinnen werde,  Allein diefer unbedeutende Vortheil fey ed
nicht, an ben man fich zu halten habe; bdie Wobhlthaten des Ge-
felses wiirden weit wid)tiger , weit ausgedehuter feyn. Wergeblich
wolle man dbiejenigen beftreiten, weldye A Eevbau unbd Kunfifleif
paraus gichen wivden. Nidht nur werde der Jindfuf auf dem Lanbe
auf 4 Proc, herabgefeit werden, fondern ex werde audh allmah-
lich von 4 auf 3 abnebhmen, Man erhalte demnad) den unermeflichen
Voreheil eined vermindevten Jinsfufes fir die NRegierung und
in der Folge auch fir alle Privatgeldgefchafre: denn der
grofie Vevzehrer fep ¢, der den Curd beftimme; und wenn
bie Regierung theuer begable, fo dbirfe man nid)t erwarten, Gelber
au woblfeilen Preifen ju finden, Man habe mit Redhyt behauptet,
pafi ber 2Abfal dev Crzeugnifie des Bodens und der Fnduftrie {focke,
aber die Urfache hievon [fege [ediglich in den Hohen Preifen. Erzeuge
man 3u woblfeilern Preifen, fo werde man mit groferm Vortheil
die Goncurreny auf fremden IMarFren beftehen. Um aber 3u diefemn
Grgebniff 3u gelangen, feble nur eine eingige Sache.  Franfreich
babe fo gut und mebr, alg frgend ein anberes Land, ecinen fruchr-
baren Boden, einen hoben Kunfiflei, eine zablveiche und ver-
ftandige Bevdlferung; aber die infen desd baaven Geloes feven
nod) nidyt auf dem Fuf, auf den fie bei den Dbenachbarten
Nationen herabgeftiegen.  Darvin liege dasd eingige Hindernif,
bas gegemwartig noch den allgemein gefiiblten Wuffchwung der
Lanveswoblfabrt hemme, und weldhes die vorgefchlagene Mafi-
regel vollfommen bheben werbe.  Eine Menge Beifpiele 3eigte,
bafi man auch in Franfreich fchon Gelder genug ju 4 Proc. 3w

gemeinnuBigen Unternchmungen finde; man  bringe {elbft die




8
Foniglichen Bons zu 3'/, unter, und werde bald nicht mehr ald
3 begahlen, wie vor dem {panifchen SHriege.

Bon der Deputirtenfamnter angenommen , wurde der Entwurf
pon der Pairéfammer verworfen, nachdem das gleiche Schickfal eine
Reihe anderer Vorfchlage gerroffen hatte, weldhe theild die Beginfii-
gung der Befiger von Renten pon geringerem Vefrage, und jwar
dberhaupt oder wenigfiend derjenigen, weldhe wber die Vernidhtung
ihrer urfpringlichen Schuldbforderung um %5 vom JF. 1798 ber fich
qusguweifen vermbddten, theils wefentliche Abdnderungen des gan-
sen Planed yum Gegenftande hatren,  Unter diefen war wohl ber
Borfchlag, bie Hproc, Rente auf 47, 3u fesen, der ywecPmagpigfte.

Dafi der mittlere indfuf auf 4 Pr. gefallen, mochte aus dem
ephemeren Stande bed Discontsd nid)t gefd)loffen werden.  Die Rente
batte 3u fchnell bas Pari evveicht und iiberftiegen, ald daff man nidt
viefe Gifdeinung sum Theil dem CEinfluffe voviabergehender
Urfachen gufchreiben dirfre. Eine gang nabe liegende hatte man
tberfeben,  IMNit der Kraft des Tilgungsfonds hatte fich die Geld-
madyt der Uebernehmer jenes Anlehens vereinigt, dag Dbedentende
Summen baaven Geloes dem Staaré{chake nberlieferte, der fie, zur
Abtragung fraiherer Schulden verwendend , in die Civenlation fhirste,
und eine Nadhfrage nach neuen Anlagéplasen erseugte , welchem die
Uebernehmer, mit grofen baaven Mitteln ausgeriiftet, das Angebot
aur allmahlich folgen liefen,

Die Meinung, daf die Reduction von 5 auf 3 Proc. auf die
Herabfesung des allgemeinen Jinéfufes guinfiig wirfen werde, dap
ver Staat als ber grofte Vevsehver der Capitalien ed fey , welder
pen Guré beftimme, war ein unbegreiflicher Frethum.

Wenu  ber Staat bei einer allgemeinen Auffiindigung zum
Quect der Redbuction, nach den Umftdnden, allerdingd den Preis
innerhalb gewiffer Grangen fiir den Augenblict beftimmen fann, fo
ift ibm diefi in feiner eigenthiimlichen Stellung einer grofien 3ahl von
Gldubigern gegemiber gerade nur defhalb mbglicdh, weil er in




per Ehat in einem folchen Augenblict fein Werzehrer von Ca:
pitalien ift.

IBie wenig er, als Verzehrer von Capitalien, fid) in der Lage
befinbet , ben Preid zu beftimmen, bavon Fonnten fidh die Ver-
theidiger des Plaued am beften 1berseugen, wenn fie auf die hohen
Preife suriickblicken wollten, womit ¢inige Fahre suvor, ald die Re:
gierung wirflich grofie Capitalien vergehrte, die Huilfe der Capitali:
ften bezablt werden mufite.

Sind Ddie grofien Creditoperationen bder Finangverivaltung,
weldhe immer einen unvegelmagigen Cinfluf auf dem Capitalmarfre
bervorbringen , voviiber, fo Febrt alled wieber jur natirlichen Ord-
nung jurnd,  Daé Steigen und Fallen der Renten bleibt von
alfen Urfachen abhangig, welche den Jindfuff und den Didcont affi-
civen,  Die Preife der auf den Jindfuff von 3, 4, 5 Proc. geftell-
fen ‘Jh\mmsi[cnplmlml find 9Wirfungen jener Werhaltnifje, aber
bie Veneunung bder bdffentlichen Fonds niemals Urfachen
weldhe den Jinsfuff veguliven.

Ienn der hochangewachfene FTilgungsfonds jallidy 77 — 78
Mill, Fr. Stevern in Capital, verwandelte, und feine Wirfung
nicht durc) neuwe Anlehen gany oder groftentheild wicber aufgeho-
ben wurde, fondern die in Friedendjeiten obnehin forefchreitende
Gapitalanhaufung wefentlich verftavfte, fo war alferdings ein tie-
feres allmabliches Sinfen des indfufies ju errarten. Allein ge-
vabe in Ddiefem Falle mufite die vorgefchlagene Mafivegel um fo
verwerflicher crfdjeinen, inbem fie die Friichte der NRebuction den
Staatéfchal nicht ernten lief, fondern fie im Wnffauf der Iproc.
Pente um rafd) wachfende Preife vergehree, den Perfonen, welde
von ihren Menten lebren , ihve fahrlichen Beytige ohne Wortheil fiir
die Stenerpflichtigen verfiimmerre, und den Speculanten in den
fteigenben Preifen der Effecten die Summen jufliefen liefi, wm
weldhe fie die Renten verfinzt hatre.  Wenn die Bilang am Schlufje

ver ;‘:pcmnmr auch, wie ber B ctr[mbtqu ber 37utmequ poransgfelite,
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ber Staatdeaffe 100 Mill. Fr. ibrig lief, fo war dief ein drms
licher Gewinn, in Vergleichung mit den Wortheilen, weldye eine
Umwandlung in 4proc. Fonds oder auch nur in 4'/proc. al pari
und, beim fpdtern Sinfen des Iindfufies, die Reduction auf 3'/,
Pr. wid 3 Pr. verfprachen,

SBenn man behauptete, dev insfuff fey auf 4 Proc. gefallen,
wenn man ein weiteres Sinfen alg gewif betradhtete, und durd) die
fraft beg Tilqungsfondé mbdglichft su befdhleunigen beabjichtigte
und dennoch die Ummwandlung der Hproc, Renten in 3proc, auf die
2MWeife motivirte, wie e bei der Uebergabe des Projectes gefchah, fo
gevieth man mit fich felbft in einen offenbaren 2Wiberfprud); denn
ftiegen die 3 Pr. Uber 75, fo waren die ywei erheblichen Nad:
theile, bie man befeitigen zu wollen evflarte, wiebder vorhan:
ben, und dag Uebel unbeilbar; man mufite die effectiv ju 4 Pr,
berechneten Schuldcapitalien in der That wber Pari ablofen, und
biejenigen, welche die 3proc. Renten nad) dem Borfencurfe Fauften,
hatten wiederum einen geringern ind zu Dbeyiehen, als dex
Sraat von dem ur{pringlichen Capiral bezablte.

Um ben Tilgungsfonds auf 3proc. Papiere wirfen [laffen 3u
Eonnen, unb nicht jum RNdacEauf der 4proc, 1nber Pari verwenden
su muiffen, bedurfre es felbff Feiner theilweifen Umwandlung
dev Hproc. in 3proc. Papiere, da man der Entftehung einer Iproc.
@dyuld auf einem andern Wege entgegeniab.

Sn Grvdgung, daf der Bbdrfenpreis der Hproc. Effecten, ebe
vom fpanifchen Kriege die Rede war, das Pari nod) nicht erveicht
hatte, auch nach dem ebergang bdev frangdfifchen Armee iiber die
Bivafjon, und nach den exften enticheidenden, alle Beforgniffe zer-
ftreuenden Grfolgen deé Feldjugs nod) geraunte Jeit unter Pari
ftehen geblieben war, und evft feit gans furger 3eit und unter Umftan-
den, welche auf den Einfluf vordbergehender Urfachen fchliefien liefen,
fchnell auf ven MNennwerth fiieq und denfelben wberfdyrict, in Er-
wagung diefer Thatfachen Fonnte man indeffen wobl bayan gweifeln,




paf der 3méfufi entfchieben auf 4 Vroe. gefunfen {en.  Hatte man
bei foldhern Sweifel noch die Abficht, der Meduction die Emiffion
vou 30 Mill. Franfen newer Renten folgen u laffen, fo durfte man
wUI)I vor ber Hand bei der Reduction von 5 auf 4'/ fiehen bleiben,

Dicfe Reduction hatte fogleich eine Verminderung der Jinfenlaft von
14 Mill. Franfen gewabhre, ohne die Werwaltung 3u hindern, Finf-
tige gunftige Confuncturen 3u Genufien, um den Stenerpflichtigen
weitere Erleichterungen gu verfhaffe.  Nach allen UmfEdnden und
nach vielen BVorgdngen in andern Landern durfre man aber erwarten,
eine foldye Magregel mictelft eines unbedeutenden digponiblen Ca:
pitald oollziehen 3u Edunen.  Man batte 3u diefem Swecte nidht
udthig gehabt, um eiven fo hohen Preid, als der Genuf eines
Funfeheild der Gefammefumme der Renten vom 22 Sept. 1824 bis
aum 1 Fan, 1826 war, b, i, um den Preid von 35 Mill. Fran:
fen, die Hiilfe der Vankiers su erfaufen, und nody dagu file die ent:
ferntere Sufunft auf die VWortheile su veryichten, weldhe eine weiteve
PRebuction bei bem mbglichen Sinfen ded Jinéfufied auf 37/, und
3 Proc. gewabren Fonnte.

War in der That jur Seit ber beabfidytigten NReduction bey
Qindfuf noch nicht entfchieden auf 4 Proe. gefunfen, und war fber-
dieff su erwagen, daf der Wollzug der Mafregel mit dem bis in
bas Fabr 4825 Dhineinveichenben BWollzug des grofen Anlehens von

3 MMill. Renten noch gufammentraf, fo durfre man defihalb die
llnrfrm‘i_muu:g boch weder fiir die Negierung noch fiie die Banfiers
far febr gewagt balten. Die Crhdhung des Nominalcapitals
war fedenfall8 ein BVortheil, den jeder Glaubiger, der auf das Stei-
gem der Fouds fpeculivte, um fo Hdhey anfchlug, je mehr bdie Um-
ftande in der ndadyften Jufunft ein foldhes Steigen des Bdrfencurfed

evioarten [iefen.

Daf die Unternehmer die dem Jweck entfpredhenden, die Gr:
fﬁﬂnnq ber von thnen eingegangenen WerbinblichFeiten verbiivaenden
SJ?n]Jlmcln getroffen Hatten, darf man nicht bepweifeln,

Mebeniud, b, b, Hevabiehuna v, indfubesd 1¢, b




Das Gapital, das fie sum Vollzuge der Schuldbummvandlung
Herbeizufchaffen befhloffen, foll nicht weniger alg 370 Mill, betragen
haben.

Ungeheuve Summen floffen inr Jahre 1824 aug England und
Deutfdhland nacdh Franfreic).

Die sur Tilgung der Liquidationsfcheine verwendeten Sunmen
wurden von den Emypfangern grdfcentheils auf ber Borfe ausgeboten,
freigerten die Gurfe und entyogen dem Marft einen guten Theil bex
Renten, deren BVefiker jur Annahme der Heimyablung bereit waven,
und welde den Gurd 1iber Vari ju benupen eilten. Die ungerwdhnliche
Inhaufung ded Numerarg nahrte den Sypeculationdgeift, fesste den
Discont herab und brachte jene Flufion iber den mittleren Jinsfuf
hevpor.

Vo detr- der SRebuction untevworfenen 140 MMill. NRenten ges
horten vadh ungefahren Schisungen 20 Mill. audwdrtigen Capitas
liffen; 20 MMillionen waven dbad Cigenthum von Perfonen, Die in ben
Departements lebten, 100 Mill. das Eigenthum dev 3ablreichen
Rentiers, welche die Hauptftade bewohnten, Die fremden Gefell-
fdhaften befafien von den erften 20 Mill. einen guten Theil; eine
nidht unbedeutende andere Sumime war und blieb ber Giegenftand
ber Gypeculation der BVdrfenmdnner und Capitaliften auswartiger
Plase auf bas Steigen der frangdfifhen Fonds., Die 3proc, Rente
su 75 bt gegen die 3proc. englifhe su 93 —96 nod)y bedeutende
Bortheile dar, weldye die pablreichen englifchen Gapitaliften, bie,
ohne fidh ber Speculation auf das Steigen und Fallen hingugeben,
von ihren 3infen lebten, und ihr Gapital auf fluge Weife vertheil:
ten, won dem Uebertrag ihrer in den frangdfifchen Fonds angelegten
Gapitalien in die einbeimifchen Fonds leicht abbalten  modhten.
Nicht obue ginftigen Cinfluff Fonnte der Umiftand bleiben, dap
Girofibritannien gleichseitig feine alte 4proc. Sdhuld’ auf 3/, Proc,
feste, und gleiche Reduction auf 3°/, Proc. alle Befiger der neuen
Aproc, Stocks, weldye aud der Wimvandlung der Sproc, Stod's gor




2 Jabren entftanben waren, nad) Ablanf von 5 Fahren 3u er:
warten batten.

Bovausdfidhtlid) war vom Yuslande daher fein ftavfes Begehren
der Heimyablung 3u erwarten,

Bon den Entfchliefungen der inl&ndifchen Rentenbefier war
noch tbeniger etwad 3u befirdyten.

Gewiff war filr die Unternehimer der Gewinn, der fidh durd)
den Vezug ded flnften Proe. vom 22 Sept. 1824 big 1 Fan.
1826 von alfen jenen Gapitalien erqal, welde die Befiber einju=
tanfchen fich ent{dhloffen.

War aber die Summe der Degeichneten Heimzahlungen be-
beutend, fo bedenfe man die Wirfung, welche bie vereinigte und
ohne weifel durd) die IMittel der RNegierung und der Vank unters
fiigte Madyt der grdften frangdfifdhen , englifcben, dentfchen Hau=
for, durd) die Anbdufung aller didgponiblen § Fondg, die thuen forvohl
ihr cigener Reichthum al8 ihr Credit gewadhrte, auf cinem eingigen
Platse hevvoryubringen vermodyten.

Man nehme an, daff von den angegebenen 370 Mill, Franfen
nue die Halfte ober der dritte Theil in einer gany Furzen Peviode
sue ganglidhen Befriedigung eines Theils bder Gilqubiger verwenbet
wordent todre, welche die Heimzablung verlangten. Wo fand fidh
bie Gelegenheit ein foldhes Capital ploBlidy 3u placiren. Wiirde
nidyt die vervielfdltigte Nachfrage nach Anlagsplisen fiie Firgere
ober ldngere Dauer eine Wirfung hervorgebracht hHaben, die den
Unternehmern nidyt anders alg ginfiig feyn Fonnte? Der immer
tiefer finfende Discont wirbe nidht verfehlt haben, feinen @influf
auf dem Marfre der Staatépapicre ju duffern. Gin Befiker todter
Capitalien nach dem andert wirde, um nicht fir Idngere Zeit
alfen Jinfengenuff 3u entbehren, fidh sulest entfdhlofien haben, bdie
dprec. Rente felbft ju einem Hdhern Curfe eingufanfen, als fie
hm von ber Finangverwalcung angeboten war und den Uners
nefmernt auf foldye Weife die IMirtel davsubietern, die 3weite und

6"




britte Meihe dev wiverfpdnftigen Gliubiger gu befriebigen und in
die gleiche Werlegenheit 3u felen.

War doch der Speculationdgeift fhon wahrend dev Werhand-
fungen #ber den Gutwurf fo vege geworden, bdaf die Finfrigen
3proc, Renten felbfE sum Cuife von SO werfauft rurden.

Dhne veifel lag Hievin die Derounderungsmwirdige Un-
lage bdes Vlaned, von weldher der Wertheidiger defjelben fprach,
und wornach die Staatsgldubiger die Umfchreibung ibrer Sproc.
Renten in 3proc. und die Unternehmer dagegen winfchen mugten,
baff bie SHeimzahlung vevlangt werde.

Sobald bie beroundberungdwiirdige Opervation ihrem Ende nabte,
Fonnte freilich die Micfehr, der Dinge in ihre natilidhe Lage
barthun, dag der mittlere 3indfuff bed Lanbes nod) nidht auf
4 Proc. gefunfen, und nur durd) eine vordbergehende Anhdaufung
ber Gireulationgmittel filv die Dauer derfelben auf 4-—3'/, Proc.
hevabgebradht worben war.  Allein bie Unternehmer wiirben den
giinftigen Reitpunte jum rvafden BVollyug der Mafregel bendke,
von bem einen Theil der Schuld ben bewilligten Sinfengenufi ge-
wonten, an demn andern aber durch den Werfanf, nad) einem Hohen
Gurfe einen nod) Hdhern Gewinn realifive und bdasd grofe Publi
cum entweber dev Staatscafie in ihrer monopolartigen Stellung
feinen Qribut dburd) bdie Eimvilligung in die NReduction gesollt,
ober durch die Micfzablung in nodh grdfieve WVerlegenheit gefetst,
ben Unternehmern durch den Anfauf der neuen 3 Proc, nod) grofeve
Opfer gebradht haben.

Wenn bas Project an dem Widerftanve der Pairsfammer
fcheiterte und daber ohne prafrifche Folgen blieb, fo geigte fich
bod) in diefem Falle, wie bei der Reductionsfrage die Fntereffen
per Staatsgldubiger leidpter durd) bie auf bie Avt des Vollzugsd
begiiglichen Stipulationen, grofien Untexnehmern gegentiber, als in
Tolge tibertriebener Firforge fiir bie Steuerpflidhtigen gefahidet
werben Fonnen,  Den Stenerpflichtigen gegeniiber evfchienen nadh
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pen Grfldrungen, womit man dag Project begleitete, die Staats:
glaubiger eine Art privilegivte Glafe.  Man wollte fie in dem
Augenblict, da man fidy wberyeugt hieclt, daf der Sinsfuf auf
4 Proc. gefallen fey, gegen die natdrlichen Folgen cines weitern
Sinfeng des Jinsfuffed, wie frih ober fpac fie alle andern Befiker
von Capiralien treffen wirden, fitr alle Sufunft {dhiisen, wahrend
man verfprad) bie Strenerpflichtigen jur FovtfeBung jener Anfiren:
gungen angubalten, welche jahrlich 77 —73 IMill. Franfen ihres
Ginformmens in ein Capital des Staats{daies verivandelten, unbd
wen man 2Wort hielt, nicht feblen Founten, das IMiethgeld bev
Capitalien gu odriden und ten unprivilegivten BefiBern von
Caypitalien iy Einfonten 3u f{chmdalern.

Nac) der Verwerfung ded Projects betrachtete man die Sache
nidht alé unbedingt aufgegeben. Sie {tand mit einer andern Maf:
vegel in Berbindung , welche ber beabfichtigten Reduction nadfol=
gen follte, und bie Cntfchadigung der Ausgewanderten filr die
BVerlufte begwectre, deven Eigenthumn durd) die gewaltthatigen Cons
ficcationen wabrend bder Rewolutionsjeit in Nationalgut verwan:
pele und veraufert worden war.

Die Mitcel ju diefer Cntfchadigung follre die urfpringlic
projectivee Unnwandlung von 140 NI, Franfen Hproc. Renten in
112 IMill. 3proc. gewdbhren. Aber die fortfehrcitende Junabhme dev
Sroatdeinfinfre bot hiegu anbere Hilfsquellen bdar.

Sratt der allgemeinen Auffindigung der Hproc. Fonds ward
nun ine MAry 1825 die Umvandlung in proc. jum Curfe ju 75
ober in 4'/proc., filr 10 Fabre von Scite des Staats unaufs
Eindbave Fouds freigeftelle, und die NiidEzahlung der dproc. auf
unbeftimmete 3eit vorbehalten. Wer die Unnvandlung in 3proc,
verlangee, hatte bis jum 22 Juniug, und wer 4/ proc. eintaufchen
wollte, big gum 22 Sept. 1825 fich daviiber ju erfldren.

Die Entfehadigung fir das wahrend der Reovolution eingeso-
gene Gigenthum befchlof man in Jproc. Renten ju leiften. Der
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Betrag derfelben ward auf ungefdhr 30 Mill. Franfen gejchast,
yopon, vout Suniug 1825 beginnend, jahrlich 6 Milliouen, alfo die
gange Summe big jum Juniug 1829 cmittivt werden follte, Die
Gefparniffe, weldhe die freiwillige Unnvandlung der dprog. FHenten
gewdhren wiirde, follten ju Steucrnachlaffen vevwendet werden. Die
freigeftelire Gonverfion hatre den weitern Jweck, die Entfchadigungé-
venten mit Sdhulden, die auf anbern Titeln beruhten, 3u vermifchen,
und ba nur allmablid) die Liquidation dex Entfdhadigungen vollyogen
und die davauf bestiglichen Renten emittive werden Fonnten, mittler
weile dem Tilgungsfonds eine vollftanbige Amvendung ju fichern.

Der Dbereits auf jahrliche 77 —78 Mill, Franfen geftiegene
mortifationsfonds blied unverfiirye, {ollre qber nicht weiter durd
pie Jinfen der viictgefanften Capitalien anmwad)fen, und nicht mehy
sum Reidfauf dev fber Pari frehenden Fonbds wermendet werden, uim
bie 3proc. defto leichter bei gutem Dreife exhalten su. Fonnen,

Das Suteveffe der qrofien Unternehnier, weldye bedeutende Fonds
angehauft und betrachtliche Rentencapitalien ervorben hatten, Emipfe
fich an dbas Geliugen des Planes.

Nllein bie Verhaltniffe, unter welchen der Vollzug gener Maf-
vegeln, nachdem fie gefeslich ausdgefprochen worden, ftattfand, waren
wefentlich) von denfenigen ver{chieden, unter welchen die im Fahre
1824 Beabfichtigre HReduction bewivfr werben follre.

Die Rentenbefiser, welche die Converfion nicht vornelmen woll=
ten, Datten nicht udthig fich nach newen Anlagsplaten umzufehen,
und siemand fam durch eine aufgedrungene Heimzahlung in Wers
legenbeit.

Man Ffonnte durd) bie Anhdufung von baaren Mitteln auf dem
Dlage von Paris ben Discont niederhalten und auf die Effectenpreife
wirfen; allein wdbrend man bort ju niedrigen Procenten didcontirte,
mufite man filr bag von andern Plaen herbeigefchaffte Capital 4/,
und meby DVeoce, entrichten, und wenn. man dureh weirere Nuffaufe
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von Nenten den Gurg feeigerte, {o mufite man gu ivgend einer Jeit
wieder verfaufen und dadurdy dew Curd driicen.

Dagu fam, dbaf bie fucceffive Emiffion von 30 Mill. newer
Sproc. Renten, welche alg Entfdhadigung bewillige wurden, obwohl
fie mit Feiner Capitalversehrung verbunben wav, und auf den Frie
ben des Lanbdes, den fnnern politifhen Suftand und ben davon ab:
hangigen Gredit auf ber einen Seite einen dauernden wohlthdtigen
Ginfluff ausdben mufte, dod) auf der andern Seite in der nachften
Jeit als eine bem Steigen der Jtente ungtinftige Urfache zu wirfen
geeignet war, indem manche Liquidanten fich in dev Lage befanden,
ihre Finftigen Ginfdyreibungen auszubieten, um fich Capitalien zu
irgend einem Swecke 3u verfhaffen.

Die Rentiers hatten auch im Fabhre 1824 ihre Macht Fennen
gelernt, und wer nicht von den Erfcheinungen bes Tages geblendet,
hiegu angereiyt, auf dbas Steigen der Fonds fpeculivte, fondern feine
Gapitalien lediglid) als Quelle eines fidhern Cinfommens benugen
wollte, Fonnte nicht verjucht feyn, in die Umwandlung einjuwilligen.

Nur ein gevinger Theil der Sproe. Renten rourde daher in Jproc,
und ein nodh weit gevingerer in 4%/, proc, verwandelt. Der Betrag
er erftern Delief fich auf 30,574,116 Fr. und der leftern nuy auf
1,149,840 Jr. Jene Umwandlung gewdbrte der Staatdeafje eine

Erfparniff von . 2 - . 6,114,823 Fr, 20 G,
diefe von - . ‘ . : ‘ 114,984 ,, —
im Gangen alfo von ’ 5 . 6,229,807 Fr. 20 C. *

Nachvem im Mai 1825 die evfien 3proc. Papiere ausgegeben
waren, echielten fie fich nur Furse eit auf 76 und etwas ber 753
fdhon im Auguft fanfen fic auf 71. BVald folgte eine furdytbare Krife,

* D bie inferibivten Nenten in Franfen audgehen miiffen, fo wurden
bie Briche, 0ie bei dev Mebuction fich evgaben, burdy Baarzahlung
ausgeglichenr, bei ben 5 Wroc. mit 257 Fr. 80 &, bei den 4%/> Proc,
mit 92 §r., fo daf bie eingefthricbene Summe jich anf 24,459,035 §re
und der 4%, Mo auf 4,034,761 §v. belief,
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bie auf dem Londoner Marfre fich su entwickeln begaun unbd auf die
Gontinentalmarfte fich fortpflangte.  Unter ihren mannidfaltigen
Urfachen nabm der frabeve Abfluf betrachtlicher Mafien edler Metalle
aus Grofbritannien, weldhe der Pavifer Markt fefigehalten Hatte,
cine bedeutende Stelle ein.  ALS fie ihren Culminationspunfe auf
ver Warvifer Borfe im December evveichte, fielen die 3proc. Fonds
momentan bis auf 61 Hevab.

Die grofen Unternehmer bezablten ihre Speculation theuer
und wiirben nod) grdfiere Werlufte erlitten Haben, wenn fie nidht,
wie vecht und billig, in ihrem Kampfe mit den Umftdnden durdy die
Sinanzverwaltung unterflit worben waren,

o
e

Sranzofijche Werhandblungen diber bdie Hevuctionsyrage im
8
Sahre 1836,

Nachbem die Urmvandlung ecines unbedentenden Theiles der
sproc. frangdfifchen Schuld im Salhre 1825 vollzogen war, rubte die
Sedbuctionsdfrage, obgleich fpaterhin bie Umftandbe fiir eine {oldhe
Mafivegel gleich gunftig, und da bis jum Fahre 1830 bdie Hproc.
Sonds auf 168 und die 3proc. auf 80 bis 84 ftiegen, 3ulesst noch
gunftiger, alg im Sahre 1824 waren; in der nachiten 3eit nach den
Creigniffen des Sabreé 1850 Fonnte aber Feine SRebe davon fevn, ba
pie Hyproe. Renten in Folge der eingetretenen politifchen Conjuncruven
und ber Srhebung neuer Anlehen gur Veftreicung dev vevmehrten Nué-
gaben der Militarverivaltung bis unter Pavi fanfen.

A8 jebod) bie Beforgniffe einer Stovung ded curopaifchen Frie-

A

pend verfhwunden waven, bdie Rente, vom Falre 1833 au, ihren

Y
hoben, dem  gefunfenen 3indfufe entfprechenden Stand jiemlich
vafch wieder evveidhte und fodann bis 1836 behavilich behauptete,

mufite man in dev mittlevweile angewachenen Jinfenlaft cine wer=
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ftarfte Aufforderung finden, die Gunft dev Jeit yur Reduction su
benuBen.

Sn den Sammern wurde aud) der Wunfd), daf bdicf gefchebe,
vielfaltig audgefprochen; das Minifterium hatte fretshin die Mie-
deraufnabme der Frage su gelegener 3eit in Ausficht geftelit, dev
Sinangminifter namentlich fie fchon im Laufe der parlamentari{dhen
Berbandlungen von 1833 bertihrt und im Jabhre 1835 ausdriclich
erflare, daf der Augenblicdd der Auffindigung nale bevorftehe, dafi
die Gewalt der Umiftande dabin filhre, und cr denke, daf ein auf die
Jeduction begiglicher Snrwurf in der nadifeen Sibung vorgeleat
werde, infofern fein unvorgefehenes Greignifi dem Vrojecte in den
MWeqg trete.

Man wufite, daf in den Deparveements die allgemeine Meinung
laut die Reduction verlangte.

Allein alle8 dief verhinderte die Rente nidht, bis u bem Preife
bon 108 ju fteigen.

Die Vorfe vertraute der Keaft des Wiverffandes, dew eine
madtige Creditor(chaft einer Mafregel leiften wiirde, weldhe ihre
Sutereffen mit denen der Steuerpflicdhtigen in Gonflict fesste.

Sie durfte hoffen, daf wenn ed audh nicht firder geldnge, wie-
berholte Antrage durd) eine feierliche Anerfennung des Rechtdprin:
cips 3u erledigen , die Staatsglaubiger gegen die praftifhen Folgen
ded anerfannten Red)ts auf unbeftimmee Jeit hin 3u fdhuBen, man
wenigftens das Jntereffe der Steuerpflichtigen nicht in bem gangen
Umfange verfolgen werbe, ﬂIf»‘ es die Gevechrigfeit evlaubte, und
man ohue alle Gefahr fich Verlegenbeiten ju beveiten, verfuchen
fonnte.

Jn der That lehreen die BVerhandlungen, weldye in dev lefiten
Sifung der Kammern cine gelegenbeitliche Aeufierung des Finany:
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minifterg 1bey dic Reductionéfrage hHervorgerufew Hatte, dafi bie
franybdiifchen Staatéglaubiger hodhjt wabrfdheinlich weit entfernt
Bleiben werden, die nativlichen Folgen des Sinfens des Singfufies in

ihrem vollen Mafe ju empfinden,

St Weberblict des Suftandes der Finanzen und der Erfcheinunz
gen, weldhe die Bdrfe {eit mehreven Jahren darbot, Founte man wohl
im Ernffe nicht poeifeln, daff es lebiglich von dem AWillen der Re-
gierung abbing, bie zu 5 Proe. vergindlihe Shuld auf 4 Proc.
U reduciven.

Ungeachtet feit 1830 ber Tavif der indirecten Abgaben Bebeus
tend hevabgefefit, eine ber widbtigften Confumtiondftenern (der Bevs
brauchézoll von Eolonial-3ucfer) in Folge der sunchmenden Production
bed Runfelinibengucters minder ertraglich und die Lottevie abgefchafft
worden war, bie dfentliche Schuld einen nicht unbetradhtlichen Ju-
waché erhalten hatte, und die verlangten aufevordentlichen Crebite
filr vorausfichtlich voribergehende Bedurfniffe die Summe der Aud-
gabenanfchwellten, fo ergab fic) dennoch ans ben Voranfdhlagen, welche
ber Finanyminifter im Febr. 1836 fiir das Rechnungsiahr 1837 vor-
legte, ein gunftiges RNefultat. Die bevechneten Anégaben fFanden mit
1,012,000,000° Franfen um ungefahr 9 IMill niedrviger ald im
Sabre 1829, Swar hatten dbamals die Unternehmung gegen Algier
und ber Unterhalt eined Truppencorps in Morea einen ftarken
aufierordentlichen Aufwand herbeigefiihrt s allein nicht geringere
Gummen erheifdhten nuninehr die Verwaltung Dder gewonnenen Co:
[onie an der Nordfiifte Afrifa’s, der Unterhalt einer Befasung in
Ancona und die ufftellung eines Beobadtungsheeres an der Granye
gegen Sypanien,

Gleichwohl war aud dem Bubget fiir 1837 bas Deficit ver:
{hwunden.  3war war bder bevedhnete Ueberfdhuf (mit 2,433,090
5r.) fo unbedeutend , dafi nachfommende, nie ausbleibende Sup-
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plementar = Credite denfelben leidht um 40 —45 IMNill. dberfchreiten
und bas Gleidhgewicht swifdhen der budgetmdafigen Einnahme und
Ausdgabe aufheben Fonnten. Dagegen lief aber dad andauernbe
Madhfen. der Einfiinfre, indbefondere dev indivecten Etcuéi‘u, deren
Grirag vom Sabre 1833 bis 1834 um 18 IMill. und von 1834
big 1835 um weitere 13'/, Mill. Fr. fidh erhdht hatte, wobl er-
warten, daf man davin die Mittel filr unvorhergefehene Nusgaben,
wie fie im gewdhulidhen Laufe der BVerwaltung vorfommen, finben
werde.  Fn der That erfdhien dev wirFliche Weber{chuf bder Ein-
nabmen weit betrdchtlicher, wenn man, wie billig, alé foldyen
sugleich die Summen beredhnet, welche, zur effectiven Schulden:
tilgung Dbeftimme, unter bden berechneten Yusdgaben ihre Stelle
fanden.

Die jahrlich fich mindernden Leibrenten fellten dberdicf cine
allmapliche Erfparnif von 5,079,735 Fr. in Wusficht.

Die von der Kriegéperiobe iberlieferte Penfionslaft war quf
56,217,211 Fr. hevabgeFommen, und fonnte ebenfalld bei der Fort:
pauer bes Friedensguftandes nicht fehlen, nody eine NReihe wvon

Sabven Dbindurd) durch den Ueber{chuf der Heimfalle 1iber den
Betrag des jabrlichen Smvachies fich 3u vermindern.

Die {hwebende Schuld Dhatte fich durch die Verfigung tiber
einen betrachtlichen Zheil der Summen svermindert, weldye, ur
Tilgung der dproc, Renten beftimmte, hieju von der Ymortifations:
Gafie o lange nicht verwender werden fonnten, al8 diefe Fonds

fiber Pari ftanden,

Dad Einfommen der Amortifationdcaffe ftand, obwobl cin be:
tvachtlicher Theil der von ihr wickgeFaufren Renten durch die Gefehse
pom 1 IMai 4825 und 27 und 28 Fan. 1833 annullivt tworben
waren (im Gangen 48,020,094 Fr. Renten) immer nod) in einem
fehr ginftigen Verhaltnifie gur vorhandenen Schuldenmafje.




Am 1 Syan, 1826 waren cingefchrichen

5 Proe. Renten . : : k : 146,546,399 §Fr.
SNl b ‘ . : s 3 34,181,056 ,,
4 5 i . : 5 : s 7,886,119 ,,
et 20 ; : ; : : 1,026,600 ,,
i Giangen 189, Hl 074 Fr.*
DieAmortifationseafje befaf am 1 Fa:
nuar 1836 an viicfgefaufren Renten : 20,405,742 v,
an 3u ihren Gunfien eingefchrichenen 4proc,
Senten ) : ! . : : 4,765,811 ., %
ihre jabrliche Dotation betrug ‘ : 44,616,463 ,,
per gange Zilgungéfondé daher : . 69,788,016 Gr.
* Dag Nominaleapital dex 5 Proe, betrug A 2,936,427,980 §r.
e R e A 1,139,368,533 ,,
P o 7 - : 197,152,975 ,,
pro A3 P 4 22,815,355 5

Summe 4,296,262,821 §r.
Die fdwebende Scdhuld befrug am 1 Ganuar 1836 nody 524,680,096
Sranfen , namlid :

Borfdifie der Banf . : ; . : . 16,666,985 §r.
dlusgeqebene fonigl, Bons . ] - 60,197,071 ,,

Rorfdufie auf laufende ‘hul\nunnu\r : s . 75,857,006 ,,
Summe 152,721,152 §

Diesu Famen
Der Amortifationscafie abaeliefevte fonigl. Vond . 12,805,400 Fr.
dugelegte Capitalien der Gemeinden und offentlichen

dnftalten . . > > ‘ . . 116,461,559 ,,
Qingelegte Gapitalien der Sparcaffen . X . 62,688,665 ,,

Surme 524,680,095 §r.

Die Shuld an Cautiond: Capitalien belief fidh auf 229,951,293 Fr.

Wit bicfen beiben Sablen cvgibt fich eine Schuldenmaffe an No

minalcapital von 4,849,893,410 §r., wovon civea 6352 Mill, der Amor
tifationgeaffe gehoren.

. Diefe Denten wurden ihy nad bem Finanigefehe vom 17 Aug. 1835
gegen Surnidgabe der foniglicdhen BVond ausgeliefert, die fie vom Stants-
fihafie ald Deferve fur die Nenten erhalten Datfe, bdie 1iber Pari ge:
jtiegen waren und su deven Rudfanf fie ihre Cinfunfte nidt vers
wenden durfte,




oder 34 Proc. der jahriichen Jinfenlaft, und nahe 1'/, Proc. ves
nad) dem Jindfufe von 4 Proc. bevechneten Rentencapitals,

Die dproc, Rente ftand im Fanuar 1836, als das Vubget fiir
1837 vorgelegt wurde (nach Absug der in Dem Bbrfenpreife ents
haltenen aufgelanfenen Jinfen), ju 107 —108 §r., die 4proc, etwas
tiber 104 und bie 3proc. ju S0 —8H.

Unter diefer Umftanben war 8, daf der Finanyminifter in
feiner Sede, womit er das Staatsbubget verlegte, die Frage der
Revuction bevihrte. v glaubte, daf wo das Budget ein Vebdihiy
nif§ von 1000 MM, Fr. darftelle, 3ur fichern Hevfielung des Gleich-
gewidhté Zwifhen Einnahme und Ausdgabe der BVoranfchlag cinen
Ueberfchuf der Einfilnfre von wenigftens 15— 20 Mill, Fr. nadh-
weifen miffe.  Jubem er in diefer Weziehung der Zu erwartenden
allmablichen Verminderung einiger Laften erwdhnte, madyte er u
gleich auf dad Bedirfnif bedeutenderer Vewilligungen filr jene
dffentlichenArbeiten aufmerffam, weldhe den wollthdrigfien Gius
fluf auf die Wolfswirth{chafe und mittelbay auf bie Hiilfsquellen
0ed Staatd audiben. Die Mittel fiir diefe Jwefe nulfe man in
Grfparnifien fuchen, und eine folche bicte die Rebuction ber Sinfen
ver dffentlidyen Schuld dar, wozn ihm die Umftande qunftig fehiencn.
Jn der Crivartung, daf diefe Mapregel allmablich die allgemeine
SMeinung gewinne, wolle er einfhweilen wenigftens 3u verhindern
trachten, dafi fie nidyt vereitelt oder ecrfhwert werde; denn man
diirfe fich nicht daviber tdufden, daf fie um fo grofern Wiverftand
unb Sdpwoierigfeiten finden werde, je mehr der Curd der Nfente dasb
Pavi diberfteige.

Nachbem er die fir die Auffindigung und Wmwandlung der
ayproc. Schuld fprechenden Griinde im Allgemeinen mit wenigen Wor=
ten entwictelt und fich auf dag Deftimmeefte fur diefe Mafregel
evflare Datte, ofne jedoch in Besiehung auf Jeit und Ave des Woll-
3ugs fich in nahere Grdrterungen eingulaffen, forderte er die Sammer
auf, was er ihr vorgetvagen, in ihrey Weisheit 3u ermagen,
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Hatte die Regierung das Project der Meduction nicht uniwider:
vuflid) sur Seite gelegt, hatte fie die beffimmee Abficht 3u einer fpa-
tern, ihr gelegen fcheinenden 3eit fie ju wollichen, ober wollte fie,
ohue eine fefte Anficht gerwonnen 3u haben, auch nur fily die Jufunft
freie Hande bebalten, fo Fonnte der Finangminifter in dex That die
Srage der Reduction nicht unberdhet laffen.

Da er fdhon im Fabre 1833, wie in dem zulesst verfloffenen
SJabre, ber Reduction alé nahe Levorftehend evwdbnr hatte, feither
aber alle Umftande fiir den Bollzug einer foldhen Mafregel guinftiger
geworden waren, nid)t nuy die Hproc. Renten fich fters bedeutend
fiber Pari erhalten, fondern aud) die 4proc. das Pari fwberfchrirten
hatten und nur dburd) die in Ausficht geftellte Rebucrion ein weiteres
Steigen der dHproc. NRente verhindert worben feyn fonnte; fo mufte
man cvwarten, daf entweder mit dem Budget ein Entwurf vorges
legt oder wenigftens eine nabere Erldrung tber die Frage nicht aué:
bleiben werde. Cin ganglidyes Schweigen wire untey diefen Umfdn-
pen wobl geeignet gewefen , im Vublicum die Meinung ju verbreiten,
pafi man julelt dodh nod) auf eine Mafregel vevzichren werbe, von
ber man ohuehin wufite, daf fie ihre jabhlreichen Gegner habe. Alé
unaugbleibliche Folge folcher vorherr{dhenben Meinung war, nad:
dem die 4 Proe. dad Pavi dberfchricten Latten, bdie Annaberung
der 5 Proc. an den Preid von 125 3u evwarten, welchen eine im=
mermwahrende Rente von 5 erlangen mufi, wenn cine Rente von 4
mit 100 und hHoher bezahle wird, Wie hacte man aber fpater, wenn
einmal die Sproc. Rente auf 115, 420 und noch Hvher geftiegen
war, auf die Reductiondfrage jurictfomnten Fonnen, olne ficdh den
gevedyteften Vorwirfen von Seite der Staatsglaubiger und indbe-
fondere aller nenen Grwerber von Fonds Preid ju geben?

Die Wenferungen ded Finanyminifters batten den ausdricllich
begeichneten Rrvect, dad weitere Steigen der 5 Proe. ju verhindern;
ihrve WirFung mufite fich aber unter den gegebenen Umftanhen noth:
wendig weiter erftrecfen,  Man mufite ficdh nothwendig fragen,
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warnmt ftellt man die Reduction yiederunm nur in unbeffimmeer Cut-
fernung in Yusficht? warum 3dgert man eine Mafiregel wirklich yu
ergreifen, welche man alg peveinbarlich mit dem Mecht und ber
DBilligheit, als miglidy fir dben Staatsfchats, ald geboten im JFn:
* teveffe der Steuerpflichtigen anexfennt und wofiir die Umftande
gunftig erfcheinen ?

Diefe Frage, deven Veantwortung nabhern Auffcdbluf tiber die
bfidyren der NRegierung geben mufite, blieh auch nicht aus, und
fiibrte yur Entdectung einer Meinungsdoerfchiedenheit in dem Rathe
per Minifter. Die Ertwidelung der minifteviellen Krifis, die fie
berbeifiibrte, laffen wir, alg cin unferm Gegenftande ganslich frem:
bed Creignifi Dei Seite liegeny indem wiv und auf eine Darftellung
ber ftartgehabren Werhandlungen und bdeven Refultate bejdyranten,

Dag Minifterium exfldvte (nachdem der Finangminifter aus:
getreten war), daff ed iber tie Neductiondfrage in feine Didcuffion
fich eingulaffen gedenfe, daff ed einftimmig befchlofjen Habe, 3ux
Seit einen Enbwurf nid)t vorjulegen, fiir bdie Sufunft feine Ant
von Berbinblicheit eingehen Fonne, und ed jeben auf die Reduc:
tion DBeptiglichen Borfchlag, der etwa von der Kammer ausdgehen
follte, suriichiveifen werde.

Sm Laufe der Werhandlungen gab es jedoch feine Bereitwils
ligteit yu evfennen, fid) fber die Frage felbft naher auszufprechen,
fobald in ber Kammer eine Dievauf Dbeiigliche Motion gemacht
und in Berathung gezogen werden follte.

NS eine folche Motion, der bald nody mebreve folgten, von
einent Deputiveen (Gouin) gemacht worden, verlangten” die Mini=
fter die Wertagung, Die Reduction wurde 3war als im Rechte
begriinbet unbd aldé voveheilhaft fiiv die Staatseaffe anerfannt, jedodh
ber Werth diefes Sugeftandniffes vermindert dburch bdie Ungewigheit,
in weldher man in Begichung anf den Vollsug der Mafregel blieb,
und ourd) die Aeuferung mannichfaltiger BedenklichFeiten, womit
bie YUnerFennung ibrev rechtlichen Juldffigleit und ihver NublichFeit
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begleitet wurde, indem der Redner ded Minifterinms in dem Ge-
braudye des Rechrs der Auffindigung jum Jwecte dber Reduction
eine grofie Harte gegen die Staatdalaubiger ju exblicten glaubte,
fih ausfibhelich tber die Glevingfiigigheit ded Nubens verbreitete,
welchen die Neduction dem Staats{chase gewalhre, und iiber die
Bebeutenden Gefahren, die fie dem dffentlichen Credit beveiten Fonune,
fie cine ungeheure Mafregel nannte, die nody nirgends in felcher
Auébehnung verfuche worben fey, dba ed fich hier um 2000 und
nicht wie friifer in Grofibritannien um einige 100 Mill. Fr. hanble, *
und nadydem er yugegeben, dafi die Jeit der MReduction unvermeidlich
entgegen fibre, fie endlich fiir die Gegemwart vermarf, obue fich
iber die Wedingungen auf beftimmte Weife ausjufprechen , unter
weldhen man annehmen diirfte, daf bder vechre Jeitpunft daju ges
fommen fey, und man nicht mehr 3u beforgen haben werde, burd)
ben Wollsug achtungserthe Futeveffen gu verlesen, **

Ciner ausdridclichen VWerwalhrung des MRednevd, baf er durd
alles, wasd ev gegen die Mafregel fage, fie nicht alé veriverflich davs
ftellen yoolle, folgten bie 2Wovte: ,,DNun woblan! E8 fey! Trage
,man ber Lage ber Rentiers Feine Rechnung!  Laft dben MWagen bdes
- Staatd tber die Kdrper der Schlachropfer hinvollen; was liegt
ooaran! @8 ift der Wagen ded Staats u. f, .70 #*F

¥ Hier wurden offenbar Pid. St. mit Franfen verwedfelt. — Die im
Sabre 1822 in Grofibritannien vollzogene Mebuction von 5 auf 4 Proc.
traf ein Gavifal von circa 3,800 ill. §r., die Neduction der aproc.

e

alten &dwld im §. 1824 ein Capital von nalbe 1,900 Mill. Franfen;

oie Jeduction dev 4proe. im Fahr 1830 ein Capital von 3,900 MMM, Fr.

© Der Hiedner hatfe namlich unter Anderm geqaufert:

On dira que le gouvernement a peur; je me sers 4 desscin
de cette expression vulgaire. Eh bien! Soil! je veux I'avouer
au pays, nous avons peur de froisser des intéréis respectables,
nous avons peur d'écraser des nombreuses victimes en marchant
précipitamment; nons avons peur du mal que nous pouvons faire;
nous l'avouons.

PREaBiv wollen bdie gange Stelle in den 2Worten ded Nebdnerd Dhier beifesen:




Da die Kammer dburd) die vernommene Crflavung fich nicht be-
friedigt fand, fo befchlof jie den BVorfehlag in Berathung zu sichen,
unb fithrte dadurch (nad) der BVildung eines neuen Minifteriums)
goar nod) Feine enbdliche Entfcheidung, jedod) ein NRefultat Herbei,
045 eine Defriedigende Grlebigung der Meductionsfrage in gany nabe
Ausficht ftellte und wenigftens eine grdfiere Sicherheit gegqen ein
weiteres Steigen der Rente gewalhrte.

Bon den verfchiedenen Vorfchlagen und Meinungen 1ber die
vt und Weife des Wollzugs, weldye die BVerhandlungen an den Tag
forberten, wollen wir nur einige naber darftellen.

Nady dem Plane, den Hr. Humann fich ausgebadht Hatte, witrde
er den Befiern der Hproc, Renten die Ricdyablung ihres Capitals,
ober (anbere Combinationen nicht ausgefhloffen) die Annalme von
4proc. Fonbs in gleichemt Nominalbetrage, jedoch mit einer Jugabe
von einer Annuitdt von 1 Fr. je fiir 100 Fr. Nominalcapital, fir die
Dauer von 8 Fahren angeboten Haben,

Gr Dberechuete die der Reduction unferrvorfene Rentenfumme 3u
130 IMill. Fr., die Erfparniff an Iinfen von der alten Sdhuld baher
auf 26 INill. Fr., fobann den gegenwartigen MWertlh der Sjahrigen
Seitrente von 26 Nl Fr. auf 175,050,000 Fr., und indbem e den
Betrag der jahrlichen Jinfen diefes Capitals su 4 Proe., nebft 1 Proc,
Zilgungafonds von der duvch die Reduction exfpavtea jahrlichen Rente
von 26 IMil. Fr., in Abjug bracdhte, den effectiven Gewinn fiiv die
Staatseafie auf jahiliche 17,247,500 Franten,

Je vous le r‘(-p(-lo; Vlessienrs, je n'ai pas dit tout ecla pour déerier
la mesure, pour qu'elle n'ait pas lieu; mais il fallait que vous
sussicz les faits. Eh bien! Soit! Ne tenons ancun compte des
rentiers; faites rouler le char de I'Etat, faites le passer sur les
corps des victimes, peu importe! Clest le char de I'Etat! Mais,
Messieurs, vous songerezau erédit de I'Etat. Vousvous souvenez
tous de Vexpression si originale, si heureuse, qui fic tant d'eflet
a cette tribune, lorsque le baron Louis dit, que le crédit était

une artillerie.

Mebenind ub. 0. Hevabiebuna 0. indfuies 1¢
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Jum Bollyug dex Mafregel im Jahe 1837 beabjidhtigte er bie
gange Schuld in 12 Sevien eingutheilen, fofort nad) Bilbung biefer
Serien die Suhaber der Renten aufufordern, innerhalp 2—3 Mo-
naten ywifchen der Heimzahlung und der Ummwandlung u wiblen,
und von benjenigen Glaubigern, welde Ilicber 100 Franfen, ald
eine Snfcription voun gleidhem Nominalbetrage su 4 Proc. nebft einev
8jahrigen Seitvente von 1 Fr. annehmen wollten, eine Serie nadh
der andern jum Empfang der Heimzablung su berufen.

Nadh dem Vorfchlag, weldhen Hr. Gouin auf die ungeniigende
Grfldrung des Minifteriums folgen lieff, und ben bdie Kamimer in
Berathung 3u sichen befchlof, follte den Befiern der Sproc. Reus

ten deren Umtaufch gegen 4 ober 3proc. Fouds angeboten werden,
und jwar mit Jugabe ciner Annuitdt von 1 Fr. fiir die Daner von
6 Stabren Dei der 2Babl der 4proc, Fonds, und mit einer Annuitat
vont 2 Franfen filr die Dauer vou 13 Fahren bei der Wahl der
3proc, Kondé, je fir 100 Franfen des Nominalcapitals.

3u ihrer Crfldrung follte ihnen eine Friff von 3 Monaten durdy

eine 3u gelegener eit 3u erlaffende Fonigliche Ordonnany beftimmt,
bas Gefes, weldhed den Finangminifter yum Umtaufd) oder jur Ju:
viicfpablung ermadbtige, aber unverweilt erlaffen werden.

Nach Umlauf der Crflgrungsfrift {ollte der Finanjminifer
bie bproc, nidht verwandelten Renten in Serien eintheilen, die
RiicEsahlungsordnung durd) das Loos beftimmen laffen uud bie
neuen Renten, deven Grldé zu diefen Heimzahlungen vevwendet wer
pen mufire, nun dffentlich und unter Cinleitung einer freien Con:
cuvreny, aud) nidht u einem niedrigern al8 fiir die Umwandlung
angenommenen Preife begeben. '

Die Hlfte der durch die Reduction der alten Schuld auf 4
und 3 Proc. gewonnenen jahrlichen Jinfenerfparnif follte jur Tilgung
ber creivten Annuitdten vorbehalten werden, die andbeve Halfre als
Yusgabe aus dem Budget verfdhwinden.

Der Autragfteller nabhm die Rentenmafie, auf weldye die Maf=
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regel ju iwirfen hacte, mindeftens ju 140 Mill. und bdie fir den
CSraatsfdhats unmittelbar ju evwartende Auggabeverminderung 3u
20—25 IMill. Fr. an.

Gin anbderer VWorfdlag (von Hrn. Felix Bodin) wollte den Ve-
figern der Sproc. Renten die Wahl [affen zwifchen der Heimyahlung
und der Annabhme von 4/ proc. Fonds, unter Gavantie gegen weitere
Jeduction fiv die nadhften 10 Fabhre. Ueberdief follte der Minifter
ermadptigt werden, nad) den Umftdnden allen in die Umwandlung
einwilligenden Glaubigern eine nnuitat von % Fr. fe filr 100 Fr.
Nominaleapital auf eine Angahl von Fahren, jedoch in Feinem Falle
fir mehr al8 8 Sahre 3u verwilligen. Statt diefer Annuitdt von
"/, Fr. follten die fiber 60 Jahre alten Glaubiger eine Leibrente von
aleichern Betrag exhalten Fonnen.

€5 feblte nicht an gany fonderbaren Propofitionen, wosu man
ven Antrag recdhnen darf, den Glaubigern swifhen 4proc. Fonds
mit einer Leibrente von 4 Proc., und 3proc. Fonds mit einer Leibrente
voir 2 Proc. die Wahl 3u laffen.

Jn bem Bervichte der Commiffion tber Hrn. Gouin's Vor-
fhlag wurbe nach einer ausfitbhrlichen Rechtserdrterung die Frage,
ob der Staat von feiner Befugniff der Auffindigung alsbald Gie-
braud) madyen foll, fo wie die Umftande fid) alé ginftig filr den
Vollzug einer Reduction darftellen, unbedingt und nach einftimmigem
Befdluffe begaht, und die BVerhaltnifie erwogen, von weldhen das
Map und die Wahl des Jeitpunfted der Neduction ihr abhdangig 3u
feyn fchiepen,

Sie begweifelte jwar, daf man mit Sidherheit aus dem iber
Pari ftehenden Preife der 4 Proe. davauf {chliefen Foune, daff der

3insfuff auf diefen Safy bereits herabgefunfen fen, da bdie Maffe

der 4proc. Fonds nicht betrachelich genug wdre; berdibrte dagegen
die Wortheile , weldye die dffentlichen Foudd in WVergleichung mit

Anlagen auf Privatcredic barbdten und glaubre in dem Fovebeftehen
.
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ber Hproc. Schuld felbf ein Hinderniff des Ginfens des allgemeinen
incfufies gu finden.

Riicyicheen der Villigfeit gegen die Glqubiger wollte die Com:
miffion niche ausgefchlofjen wiffen, indem foldye Schonung audy bei
Fiinftigen Anlehen, bdie im Laufe der Jeit nicht ausblichen, ibre
Ffidyte trage, und billige Anerbictungen gugleich die ficherfte Gewahy
fir den leichten Vollzug der Schuldumvandlung geben. Die Bedin:
gungen miften fo geftellt werden, daf fie nicht nuy neuen Darleihern,
wenn die alten Glaubiger fie angunehmen fich weigern, vovausficht:
lich zufagen, fondern auc) ben verjdhiedencn Anfichten und Bedrif-
nifjen der Glaubiger fich anpafiten.  Judemt fie vor der Hand, um
nidht Hoffnungen 3u ervegen, die getaufcht werden Fonnten, die Frage
unberdibrt lieff, ob fich unter den Glaubigern nicht folche befanben,
weldye etwas mebr alé billige Nucficht anzufprecdhen haben, lyob fie
baé Snteveffe der gableeichen fleinen Capitaliffen und ber in den
Departements wohnenden Glaubiger hevoor, welchen mebhr durdy eiz
nen hdhern jahrlichen 3ing, alé durd) cinen Eleinen Gewinn am Ca:
pital gedient fey. Sie wies alg eine erfrenliche Thatfadye die
fortfchreitende BWertheilung der Reute nach.  Fm Fahr 1832 Deftaud
bie SHproc. Schuld in 245,274, am 1 Jan. 1836 in 260,654 Sn-
feriptionen,

Bor dew, Vrivatperfonen gehdrigen Renten, die im Gangen u
107,258,000 Fr. berechnet wurden, waven 66,734,152 Sr. inParis,
und 40,523,823 K. in den Departements zahlbar.® Von den 3u
Paris sahlbaren Renten find 20,677,000 Fr. das Eigenthum von
Srembden, und uncer dem Reft von circa 46 Mill. find die auf Su:
faber (au portewr) geftellten, fobann die HRenten der Majorate,
der Gautionen, dber Spavcaffen und die bei der Hinterlegungseafje

£ amlich 8,469,802 Geanfen in ben Vidhern der Departements und
59,050,024 K. §iu Pavis eingefdricbene, aber wie jene in ben Depar-
tementd jablbare Nenten.
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beponiccen begriffen, deven Gigenthimer nur gum Theil in Pavis
feben. Ungefahr 40 Mill, find Eigenthum des Staates oder anderer
bffentlichen Anftalcen.

Die Gommiffion glaubte annehmen ju diivfen, dag fich die 3abhl
ber Mentenbefiger yu der 3ahl der Fnfeviprionen wie 3:5, die 3ahl
der Gilaubiger, welche weniger al8 1000 Franfen NRenteu beyiehen,
su der 3ahl der brigen Rentenbefier wie 5:6 verhalre, die Gez
fammtbeztige der mit weniger alg 1000 Fr. eingefdyricbenen Eigens
thiimer aber etwas mehr al8 5 der gangen Rentenmafje betragen
biicfren. *

Unter Den Glaubigern befanden fich hicvnach nur wenige, welche
ihr Capital der Staatécaffe anvertraut, wm in Bequemlichfeir ein
ohne Arbeit gewonnenes Ginfonumen ju vergehren; dagegen jahle
man gar viele, welche unfabig find ihr BVermbgen [elbft ju vermalten,

ober dicfer Sorge fich nuv entfhlagen, wm ihrem Lebensberufe fich

< Die Werwaltung befdafcigte fidh wahrend der parlumentarifhen Ver-
pandlung mit einer nach der Grofie dev Nentenbeyiae abgerheilten Fu=
fammenftellung, in welder i die Snfeviptionen, die auf dben nam:
lichen Gigenthimer lauten, veveinigt finden follen. Diefe Urbeit war
aber, ald der Veridyt exftattet wurde, erft begonnen. GEin ThHeil ber
rbeit, welder die Snferiptionen umfafre, bdeven Namen mit dem
Wuchftaben A anfangt, lag vor.

Unter dicfem Vuchftaben  waren 4414 Snfeviptionen cindeiragen,

welde 2659 Glgenthimern gehoren, und verthetlten fich wie folgt
im Gangn

1,019 Gigenthtimer hatten nicdht aber 100 Fr. . 50,193 Fr.
926 ,» bvon 101 bis 500 ,, . .1 200,527:
296 Y o 501 ,, 1000 ,, . = B 5

2,941 o ; . g 1000 : 3 « BTGOS0 4
203 s e bon 1001 big 2000 ,, . e 299104,
148 r o 2001 ., 5000 , o5l 322150,
67 7 ’r darvuber . o 030,633,

2,659 2,304,795 §t.

Die Commiffion mwar der Meinung, dag diefes Nefultal ald unge=
fahrer Mafftad sur Sddpsuny des Werhaltniffes aelten fonne, in
weldhem fich fammitliche DRenten vevtherlen,
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mit ungetheilter Thatigleit widmen gu Fonnen, wie namentlich vicle
Srauen, Greife, Minverjabrige, Gelehree und Kinfiler,

Die Commiffion glaubte nun, daf hauptfadlid) im Futeveffe
per Fleinen Capitaliften, unter ben verfchiedenen Bedingungen, weldye
man den Glaubigern ftellen Fonne, ein Anerbicten nicht feblen diirfe,
welches ihnen mbglich madye, fich den Fortgenufi von %, ihred bis-
Berigen GinFommens, unter Gavantie gegen eine weitere Hevabfebung
oes 3inéfufies auf cine beftimmte Anzahl von Fabhren, 3u verfhaffen
« Giner divecten ober indivecten Erhdhung ihred Eapitald bebinfe ed
algbann nicht, da fie in diefer Gavantie bei Crivagung des wahren
Marftpreifes der Capitalien cinen gentigenden Voreheil ju evblicken
hatten.

Die Bewilligung von Annuitaten wivde fie ywar in den Stand
felsen, fogleich einen Gewinn ju vealifiven, dicfer fey aber fiir fleine
@apitalifien fo unbedentend, daf er alé Capital nid)e angelege
werben fonne.

@Eine Reduction um Yo ware fiir die Glaubiger weniger emypfind:
lich und weit entfernt, Finftige HevabfeBungen ju exfchweven, wiirde
fie bie Glaubiger daju vorbereiten, und der gewonnene erfte Criolg
ben WVellzug Fanftiger ahnlicher Mafregeln vielmehy evleichtern.
Dicfer Vorfehlag verfdaffe der Staatéeaffe eine unmittelbave, ge-
wiffe Erleichterung.

3ur Vergleichung mit ben Vorfdylagen, wornac), neben 4 Proc.

Qinfen, Wnmuiraten angeboten rervben follen, wurde bemerft, baf
- , , baj

vie Vewilligung einer Sjabrigen Jeitrente von 1 Fr. dem 20jal-
vigen Genuffe eined infes von '/, Fr., und eine Gidhrige Seitrente
pem Genufe einesd Jinfes von '/, Fr. fir die Dauer von 14 Fabhren
und 1 Monat gleichformme;  Die Commiffion glaubte aber, daf
die Garantie bded Fortgenuffes der 4'/, Proe, auf eine geringere
nzahl von Sabren zu fiellen fey.

Sie war ferner der Meinung, daf den Glaubigern bie Wahl
awifchen ver{dhicdoenen Anerbictungen gelaffern werde, daf
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aber jebed Unerbieten, weldhes auf ivgend eine Weife den Glaubiz
gern einen auf das Capital begiglichen Vovtheil darbicte, als Com=
penfation dem CStaatdfchate eine f{tarfere Verminderung, als von
Yio ber 3infen gewdfren mife.

Das newe Minifterium Dhatte fich mit den Anfichten der Com:
miffion vereinigt, und verfprochen in der nachften Sibung cinen
Gntwurf vorgulegen, infofern nicht unvorhergefehene, dem BVoll-
sug der Mafregel hinderliche Ereigniffe eintraren, wortiber die
Sammer algdann {elbft netheilen werde.

Diefen Auffchud biele die Commiffion cbenfalls filr rachlich,
indem fie nachzwweifen fucdhte, daf die Finanzverwaltung in ver:
{chicvenen Sufliiffen, fodaun in ciner magigen Audgake von Fonigl.
Bons und ndthigenfallg in Vorfchiffen der Generalz Cinnehmer
und der franzdfifhen Vanf hinveichende Mittel fluden biirfte, Dbie
Stebuction im Sabhre 1838 wirflich yu vollzichen, ohne cines An=
lelens ju bedbrfen.

Su den Discuffionen licfen fidh) eingelne Stimmen gegen
bas Princip der Rebuction vernehmen, obue jedod) den mindeften
Ynflang gu finden; fie [dugneten, daff der inéfufy unter 5 Proc,
ftehe, nannten die IMafiregel eine umwirdige Taufthung, bda ed
nicht mbglich fey, ein Gapital von 3—4000 il Fr. wirklich
Bheimzuzablen, und die Auffindigung daher nur alé Worwand ge:
Braud)t werde, wum die Gldubiger in Werlegenheit ju ftirzen, und
ipnen ihr Ginformmen ju verfimmern, Der BVorfdlag bringe die
verfchicbenen Glafien bdes Wolfes, deffen Affecte in feinen Syutevefjen
[dgen, in feindfelige Stellung gegen cinguder; man fchmeichle ben
Landeigenthiimern, vergefje aber, daf man bie revolutiondren Gle-
mente der grofien Stadte aufrifre, denen die grofien wie die zahl-
reichen Fleinen Sentievs faft ausfchlicflic) angehbreeny Feined ber
in Frage fiehenden Prejecte verfpreche der Sraatécaffe einen crheb:
lichen Gowinn, und jedes derfelben bedrohe den difentlichen Eredit;
die vorgefdhlagenen Nnnuitdren wilvden cine Reihe vou Anlehen
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erforbern, ober die 2Wirfung der Amortifation fdhwdaden, eine fiete
Bewegung auf der Borfe unterbalten und der Agiorage neue Nal:
viung geben,  Dief und ahnliches fchon bei den frihern Werhand:
lungen vom Fabr 1824 Grivahntes wurde von den wenigen Gegnern
der Ateduction vorgebracht.  Mehreve NRedbner drangen dagegen auf
eine rafche Benutung der Umftande, sum BVollzug der Reduction,
und gwar gum Theil nad) einem fir den Staatséfchas grinftigern
Magftabe, alé die Commiffion vorgefchlagen hatte.

Nantentlich {chlug Hr. Lafitte vor, den Glaubigern die Wahl
3 laffen gwifchen der Aunabme vonr 3'Lproc, Foubs ju bem Curfe
von 87 §Fr. 50O Cent, und 4'/proc, Fouds al pavi, aber im lefsren
Salle mit der BVedingung, daff diefe 4'/ vroc. Renten, bei dem Vers
faufe und aberhaupt bei dev evften Umidhreibung, aus weldher Urs
fache fie auch erfelgen mdge, nad) demfelben Fufe in 3'/proc. vers
wanbelt werben mifiten. &8 follten bproc. Jinfen nod) bis jum
gweiten Semefter des F. 1837 fortbegahlt, aber fogleich Subferip-
tionen fite die newen Fouds erdfuet werden, uud ywar fiir vie Befier
dex dproc, Henten, wm fich unter Hinterlegung ihrer Einfchreibungen,
sum Umtaufch bevfelben in 3%/, obev in 4"/ proc. Fonds, und i
jeven Capitaliften, wm fich sur Uebernahme einer belichigen Summe
in ben 37/ proc., unter Sicherheitsleiftung fiir Yo des unterzeichneten
Darlehensbetraged ju vevpflidren.

Fue die Jufeviptionen follten 8 Sevien, jede 3u ungefahr 300

OMIl, Fv. Capital und cine neunte fir den Reft der Schuld gebilvet,
und fobald die taglich befannt u machenden Anlehensfoumiffionen
den Wetrag von 300 ML erveicht haben wiirben, durch dbas Loos
bie heimguzahlende Serie beftimmt und dev Ueberfhuf auf die ndch-
fie Serie nbevtragen werben, wenn aber die Anlehensunteryeichuun:
gen den gangen Bedarf tiberfdhreiten, die erfien Unterjeichuer den
Borzug erhalten.

D die Renten der Chrenlegion, der Snvaliven der Marvine,
ber Spitaler und Gemeinden, bder Verforgungs = und Retvaitecafon
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und oer vom Staate bdotivten Majorate follten von der Rebuction
befreit Bleiben,

Den 3weifeln, ba man Darlether filr die 3°/, Vroc. evhalte,
Begegnete Hv. Lafitte mit der SBerficherung, daf eine Gefellfchafe
Beveit fey, alles ju dbernehmen, was man negociiven wolle; ev 3iehe
aber die Groffnung einer Subfeviption vor,

Das Minifterium beftand anf der Vertagung, indem ¢8, den
3wed verfihiedener Combinationen in dem gefeslid) 3u beftimmenbden
Gonverfioneplan anevfennend, nicht nur die Schwierigfeit der Grmittz
lung angentefjener Combinationen, weldhe cine reiflicdhe Grivaguug
erfordern, fondern auch die grofere Sicherheit geltend machte, weldye
fliv bas Gelingen dev NReduction duveh die BWerfdhicbung des BVollzugs
btg jum SFabre 1837 zu evwarten fey.

3u Anfang desd Fabres 1838 werde die fdhwebende Schuld, von

an

S
oey noch L39 Ml confolidive werden miften, auf 243 uriicyge:

3

Drad)t feyn, alédann werde man von ihr nicht nur jene 139 Mill.
&, fonbern nabe 200 INll, evhalten und 1ber die Referve der Amor-
tifationgcafje fivbie 5, 4!/, und 4proc. Fondsé mit jabrlichen 59 IMill.
Sr. verfigen fonnen; die Sparcaffen, deven Einnahnien in geometri:

* Derr Thiers hatte als foldye, worauf fich die Neduetion nidt exftrecten
{olle, begeichnet: bie Dienten

Der Amortifationgeaffe mit 3 : . 3 12,540,000 Fr,
oer CGhyenlegion 4 : 3 : : : 6,771,000 =
ber Univerfieat ; ! : : ; A -
per Snvaliden der Darine - . s . =
DEY T‘u‘it'nIllu'l'lIﬂ'l'Il ' : ' . . ? 962,000
per Gemeinden ; : J X A : 2,832,000 =
per Spitaler und anbever offentlichen Wohlthatia-

El'lr""-‘Jllifld!li'ﬂ y . - . . 3 S,000,000
ber Hinterlequnascaye 3 : : : 3 2,095,000 =
ber Vorfidracafie . . - ; : 7 70,000
ber Tontinen : ; % : ; g 1,490,000
der vom Staatefdhak dotivten Majorate . : 607,000

11,519,000 K.
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fchem Werhaltniffe ftiegen, wiirden wolhl jahrlich 60 Mill,, im Laufe
von ywei Sahren vaher 120 Mill,, in dem gleichen Jeitranme die Ge:
meinden 24 Mill. vemt Staaté{chaie sufliefen [affen. BWereinige man
mit diefen Mitteln eine Summe von 300 INill. Fv., die man durch
dic von Hrn. Lafitte vorgefchlagenen Unterseichnungen oder duvch
cin bedingtes Anlehen fich verfchaffen Fonne, fo erhalte man ein
disponibles Capital von nahe 800 Mill. Franfen.

Die Sammer befchloff mit eminenter Stimmenmehrheit die
motivirte BVertagung ves in Berathung gezogenen Vorfchlags, unter
Beyug auf den Bevicht der Commiffion und auf die Erflarung der
Minifter, olhne jedoch eine BWerbindlichFeit ibernehmen ober auflegen
suwollen, da fie fein Gefels mache, fondern nur ihre Anficht auds
foreche, alled ber Finftigen Gefesgebung terlaffend.

Man darf wun mit hdchfter WabrfcheinlichEeit evwarten, daff in
einer der nadhften Sigungen der Kamner ein Gefes ju Stande Fommf,
paé den Glaubigern fchwerlich mebyr als vor der Hand 7/, Proc. ihrer
Jinfen entyiehen diivfre, wenn fie niche file eine Anlage in Fonds von
ginet niedrigern ingfufie mit der Hoffuung auf einen Capital:
gewinn fich entfcheiden; denn vorausfichtlich wird eine folche Unlage
in ihre SBabl geftellt werden.

Uus fcheint, dafwenn man unter den gegebenen Umftanden fic
mit einer Reduction der 5 Proc. auf 4/, Pr. beguiigen wollte, man
unbedenflid) im Sahre 1536 bie Mafiregel befdhlicfen und den Glau:
bigern unverweilt eine angemeffene Frift fiir ihre Erflarung felen
fonnte, ohne alle Gefahy fich in Verlegenheit 3u fhirzen, infofern
man nur die Fortdauer Des Sriedens mit gentigender Wabre{dheinlidh=
feit voraugfesen durfre,

~J

Su diefer Wegichung wurde felbff von den

Gegnern der Mafivegel fein Jweifel evvegt, und eine Sicherheir gegen

Bligesfchlage aus heiterem Himmel verlangen, bhiefe fiir immer auf

ben Wollzug versidren.

Renn der mittlere Jinéfuf der in den dffentlichen Fouds anges




107
legten Capitalien nicht 3u 4 Vr. oder felbf unrer 4 Py, angenominen
werden Founte, fo ftand er jedenfalld diefern Safe gang nabe.

Die 4proc. Fouds hatcen dag Pavi tberfchritren. - Man Founte
gegen diefen Mafifiab, wie 8 gefchehen, eimvenden, daf fie erft fury
diefe Hdhe erveidht, daff ber Discont gevade fehr niedrig fiehe, und
einen voribergehenden Einflufi auf bie Curdpreife qusibe, und daf
vie Maffe dev auf dem Marfre {dpwebenden 4proc, Effecten nidht
bedeutend genug fey, um als fidhere Grundlage sur Veurtheilung
per Frage ju dienen.  Allein der fraifheve nicdrige Curs war eine
Solge von Beforguifjenr, deren Urfache verfchwunben, nnd von ciney
Nachfrage nady Capitalien, die bereitd befriedigt und, wenn man
die Werwendung der Tilgungsfouds bericfichtigt, von ju geringem
Betrag war, um einen nadhaltigen Einfluff auf den Jinsfuff aus-
swiben.  Der Discont ftand allerdings febr niedrig, aber der Ginz
flufi, ben der Aedfel des Jinsfufies bei Anlagen auf furge Ieit auf
vie Preife ver dffentlichen Efecten ausibt, hale fidh, im gefunden
Suftande der Geldeivculation, in gang engen Schranfen, Die Mafje
ver 4proc. Fonbs betrug zwar nicht volle 3 IMill. Fr. Renten, wo:
oon der grofire heil der Amortifationdcaffe gehdrtes, allein ¢ blieh
noch) cin bedeutender HMeft, und der Beweis ciner jurcichenden Cons
curreny jur Bildung eined feften MarFrpreifesd lag davin, daf in den
BHorfenliften die Curfe dev 4 Proe. felten fehleen, und daf ihre Vreife
ven: Schwantungen der Curfe aller 1brigen Fondé regelmafig
folgten.

Die Erfcheinungen, welche die Borfe in Beziehung auf die 5-

und hauptfachlich auf die 3proc. Fonds darbot, dienen jur Veftd:

tigung unfever Anfrcht,

Da die dproc, Renten (nach Abjug der in ben notiveen Preifen
enthaltencn 3infen) 3u 106 — 107, eitlich nody etwas hober, fan:
ben, fo 3og swarver Kaufer 4%, — 474, Proe. , allein die Reduerion
war von dem Minifterivm in Wusdfiche geftellt, und Hedrofre dies

fenigen, welche bedentend ber Pari Faufeen, mit einem Capital:
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perlufie.  Fiiv bie Gefabhy an dem Capital ju vevlieren, mufte ihm
ein den faufenden Jingfuf dberfteigender infengenuf big jum 3eit-
punfe der Neduction eine Entfchiavigung bieten.

Die 3proc. ftanden (nach Abzug der Coupons) ju 79— 80 und
trugen 37 — 3% Proc, Gt eine NRente von 4 zablte der Staufer
baher 105/, bis 106%5 Fr.  Man fonnte bienach auc) aus vem
Gurfe der 3proc. NRenten, wovon cine fehr bedeutende Mafje auf
pem Marfee fchwebt, mit voller Sicherheit fchliefen, daf der mitez
fere Sinsfufi dex in dffentlichen Fonds angelegten Capitalien minbe=
ftens auf 4 Proc, ftehe,  Dev Speculant zablre fiir die Rente vou 4
in ben 3proc. Fonds aber nur 5— 6 Proc. mebr, weil er Hofjte
an dem Gapital in furzer eit einen Gewinn ju realifiven; beabfich-
tigte der Saufer eine fefte Anlage, fo begnigte ev jid) mit etner Mente
ool 3%, i ben 3proc., ftatt von 4 in der 4proc. oder vou 4%, in
e Hproc. Fonds, weil ihm ber Forebesug von 3% gefichere bleibe,
wenn auch allmablicy, wie dief in Grofibritannien uud auderarts
gefchaly - der Jinsfuf auf 3/, Proc. rebucivt werden follte.  MNahm
wan, obwohl die 4proe. fiber 100 notivt wurden, bden Jindfuf
su 4 Proc. an, fo evgab fid) aus dem Curfe der 3 Proe. als unzivei:

2
R

felbaft, daff das Publicum ein weiteres vafdhes Sinfen bed Jing:
fufies enwartete.

Unter diefen Umftdnden Fonnte man’ fich fnberzeugt halten, dap
fammtliche Befier der Hproe. Renten, mit gany unbedeutenden Ans-
nahmen, dic Befhranfung der Revuction auf 4/, Proc, ald einen
et der Grofmuth erfeunend, fich) bie Wmwandlung ovbhne weireres
aefallen liefien,

Gin Uebertrag in andere franydfifche Fonds, namentlich i die
3procentigen, Fonnte ihnen nidht yufagen, und eine beginnende Nad)-
frage wiirde diefe Effecten fchnell in die Hohe getricben haben, Man

weiff gwar, dafi, alé di: Reductionsfrage in dev Kammer jur Sprad)e

fam, cinige BVanficrs eine Demonfivation durch die Ausgabe eines

Givenlares macheen, in welchem fie die Anlage in auswdrtigen Fonds
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empfahlen. Alfein die brictifchen 3 Proc. ftanden (ber 90 und trugen
3%a Proc., bdie dfiveichifhen 4 Proc. naberten fidh bdem Pari,
wahrend die 5 Proc. daffelbe dbevfhritten. Der Curd dev vuffifden
Papiere fiihree die 5 Proe. nicht weniger der FHeduction entgegens der
3inéfuff dev preufifchen Papieve war auf 4 Proe. herabyebracht,
unb die Fonds der fleinern deutfchen Staaten gaben jum Theil ned
niebrigeve Renten. Die {panifhen Effecren Hatten ihr eigenes wor-
blendetes Publicum ; der Preis der hollandifdhen Fouds 1iberftieg be-
peutend das Swangigfache der Rente, und fo lange die udgleichung
mit Belgien nicht erfolat ift, wirbe nur ein betvadbtlicherer Wortheil
sum Uebertrag veizen Fonnen y die neapolitanifdhen Hproc. Fonds hat-
ten Dad Vari nod) nicht gang erveicht; die auf dem Mavfre fdhrve:
bende IMaffe diefer Papiere war aber ju unbedeutend, als daf nicht
eine ploBlich wadhfende Nachfrage darnad), nur im Umfange von
10 — 20 Mill. Franfen Nominalcapital, dic Curfe derfelben rafd
qefteigert hatte.

Selbft die auswartigen Glaubiger, welde in bder Negel jencr
Glaffe von gidfern Gapitalifien angehoren, bdie ibr Sigenthum
vorfichtig vertheilen, wiivden im Ucberblict diefer VWerhaltniffe niche
verfudht gemwefen fepn, ihre Anlage 3u veranbdern.

Ber won den einfeimifchen Glaubigern bdie Unnvandlung nidh
annahm, weil ihm, ungeachret der BVequemlichFeic und Regelmapig-
Feit Des Mentenbeyuges, 4'/, Proc. nidyt genligten, wiirde, Anlags-
plage im Privatverfehre fudhend, 5 Proc. verlangt haben.  IWar

per indfuf bei folchen Unlagen nod) nicht auf 4 Proe. gefunfen, {o

wiitbe cin plosliches usdgebot von 10 — 20 MMl in Parid und

pon 1 — 2 Millionen Franfen in jeder der 4 — Haibrigen groficn
Stabte des Lanbes geeiguet gewefen feyn, bdiefe Wirfung fiir bdie
Dauer des Vollzugs der Mafregel hevoorzubringen.

Nlles, was tiber die Lage der Finangen, 11ber die Bebdiivfuiffe
und Hulfémittel ded Staaté{chakes in den VWerhandlungen vHorges

bracht wurbe, Fonnte jebenfallé Feine gegriindeten BebentlichFeiten
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gegen ben gleichbaldigen Vollzug einer Reduction ervegen, die dem
Gildubigern von ihrem Capital eine entfdyicden ftarfere Rente 1ibrig
lief, alg fte 3u conferviven fhoffen fonnten, iwenn der Staat fid)
entfchloffen hatre, die ginftigen Berhaltniffe, die der Capitalmarkt
parbot, in volfem Mafe ju benufzen.

So viel war von allen Seiten anerfanunt, daf man nidt nur
feines neuen Anlehensd bedirfe, fondern in der Referve dev Amorti:
fationécafje die Mittel befige, 133 MMl dex {chwebenden Schuld zu
confolidiven, Bag Dhinderte die Gefesgebung die NReferve dev Amor:
tifationgcafie, welche das Gefels vom 10 Funius 1833 um NRictfauf
der auf dag Pari oder unter Pari jurictiallenden Fonds vder Fuv
Heimzahlung von Rentencapitalien, im Falle der uffindigung, be-
ftimme atte, diefem leten Jwede wirflidh) suzmwenden? Die feyroe=
Denbe Scbuld war feit dem Fahre 1833 Dbedeutend vermindert wor:
ben, und alé cine beveits Deftehende Schuld, fiir deven Verzinfung
bas Bubget Fiirforge getroffen harte, Founte fie Feine i?vr[vgcnhrirm
Bereiten. Bedurfte man auch 200 bis 300 Millionen Fr. jur Be-
friedigung widerfirebender Glaubiger, fo handelt e fich ja nidht um
eine Nachfrage nach Capitalien jur fruchtbringenden ober unfrucht:
baven Verwendung, fondern nur gum Uebertrag von Werthen von
einer Hand in die andere, und was die Regierung mit der einen
Hand dem Marke entzog, gab fie augenblictlid) pemfelben mit ber
anbern Hand wieder juvtict,

Sm {chlimmften Falle fonnte man, wenn alles, was von den
Gemeinden und Sparcaffen an neuen Capitalanlagen dem Staats:
fchase suflof und was man von ben Generaleinnefmern, denen
man ftarfe Miidzahlungen (24 MIIL) geleiftet, [o wie von der Bant,
bie dem Jinangminifter Gelder ju 2 und 2'/, Proe. vergeblich ange-
boten hatte, mittelff Grhebung von BVorfdhiiffen auf laufende Red)-
nung 3u exhalten vevmodte, die Sunime dev ickzahlungen nicht
decPe, ju einer vevmehreen AYuégabe von foniglichen Bons fdhreiten,
deven Totalfumme feic 1834 von 236 auf 60 IMill, Franfen (die
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Maffe der an Privatperfonen ausgegebenen von 116 auf 44 Mill.)
hevabgebracht worden war.  Man bedurfte aber nur einer voribers
gebenden Ditlfe, da der alimdhliche BWerfauf der neuen 4%, proc. G-
feriptionen, weldhe an die Stelle der vicEsuzahlenden SHproc. Renten:
capitalien u treten hatten, voraus{ichtlich nody einen Ueberfchuf
gewabrte,

qWollte man fich die Juftimmung felbf jener Glaubiger verfichern,
die in einer Seit bes haufigen unerwarteten Wechfeld ber Conjunctus
ven mit fteter Beforgnif evfille find, o gab e biesu ein einfaches
Mittel.  Man durfte den einwilligenden Glaubigern nur den Fort:
genuf der dproc. NRente bis ju dem Sdlufie desg Semefters 3uge:
fteben, in defjen Laufe der leten Serie ber nicht eimvilligenden NRenten-
befiger die gebiihrende 3ablung geleiftet wiirde. RKeiner Fonure alé-
panu fid) fiir die Annabhme der 4/ proc. 3u exfldren purch bie DBe:
trachtung abgehalten werden, bafi die Regierung durd) auferordent:
lidhe Greignifje nach dem Ublauf dev Ereldrungsfrift verbindert wevs
ben fonnte, die Heimzahlung gu leiffen, und daf in folchem Falle
die vemittivenden Glaubiger fid) in befjever Lage befdnden, als diejeni-
gen, welde in die Reduction eingewilligt.  Leicht Fonnte alsdann
vie heimablbare Summe fo unbedeutend bleiben, paf die Finanje
verwaltung, weldyer jedenfalls die Wahl des fchicklichen Seitpunfts
gum BWollzuge iiberlaffen bleiben mufite, felbfF durch ein gang uners
wartetes Sinten der NRente nicht gehinbert worden wdre die Heim:
3ablung 3u leiften, ohmne den Derechneten Gewinn der Mapregel wes
fentlic) verflicyt 3u feben,

Sm Spatjabr 1836 traten in ber That gany unerwartete
Creigniffe ein, welde eine nicht unbedeutende Krife vem allge-
meinen Geld = und Capitalmarfte herbeifibrren. Die Crfdheinung,
weldhe der frangvfifche Markt aber in diefer Periode darbot, diente
gevade gur Befiatigung der Anficht, dafi der mittlere Sindfuff der
in ben bifentlichen Fonds nicdergelegten Capitalien eher unter als fiber

4 Proc., unbd wenigfend biefen Sake gany nabe frebe. Ungeachtet
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ndmlich ter Didcont cine gany ungewdhuliche Hdhe erveichee, fiel im
ungtinftigften Moment die 4proc. Rente nicht unter 97, die 3proc.
nicht unter 77.  Selbff wahrend ded bisherigen WVerlaufes dber frife
blieh daher die Eimvilligung in die Reduction auf 4 Proc., unrer
Sugabe einer 6 — 8jabhrigen Nunuitat von 1 Fr. je fie 100 Fr. Ca:
pital , fo wie auch die Suftimmung ju der von der Commijfion vor:
gefdblagenen Hevabfesung dev Jinfen auf 4'/, Proc. immer nod) vor-
theilhafrer fiiy die Glaubiger, alg die Unnabhme der Heimzahlung.

Der vortdbergehenden Krife werden gleich gunfiige vder aunfii
gere Gonjuncturen folgen, * wie diejenigen, beven man in den erften
DNonaten des Sahres 1336 fich exfrente, alé bie verfchiedenen Re:
dpuctionprojecte jur Spracdhe Famen, deven wir oben erwabhnt haben.

98ir yollen diefelben unter folcher Worausdfeung hier naber
Belenchten.

Der von Hrn, Humann Herrihrende BVorfchlag, wornad) die
Byroc. SMenten gegen dproc. al pari mit ciner Jugabe von 8 Annuiz
taten umgetaufcht werden follen, beruhte anf der Abfiche, die Glau-
biger gegen cinen Verluft an dem Capitalwerthe gu fdhigen, den dev
Bdrfencurs dev dproc. Rente in den exften Monaten des Fabres 1836
qegeben Datte.

Da damald die 4proc. (die aufgelaufenen infen ungerechner)
nabe su 101, die Hproc. ju 107 — 108 ftanbden; fo erfchien durd)
ben digcontivten (gegemvartigen) Wertly einer Siahrigen Jeitvente mit
6 Fr. 73 Cent. die Diffeveny zwifden dem Preife der dproc. und
Sproc. Fonds vollformmen ausgeglichen.

Man durfre von einer {oldhen Beftinumung eher behaupten, daf

fie den Gldubigern ju viel, al8 daf fie ihnen 3u wenig gewdhre.

¥ Qach der evften Woche des Decembers wurden bie sprocentigen Henfen
Dereitd wieder gu 107 §r. 85 Gent. (nady Absug der Divibende nabe
107 §r.), die aproc, ju 99 Fr. 40 Cent, (ohue die Dividende eivca H8'%),
unb die 3proc. iu 79 Kr. 35 Cent, (ohne die Divibende nalie 78 §r.)
nofivt.
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Sie waren gewarnt, und bdie piingften Criverber von Renten Fonntelt
baber dber Werlebung der RiicEficdhten der Billigheit nidyr Flagen,
wenn man den niedrigen Curd der RNente vom Fabr 1833 bis 1834
3u Grund legte.  Freilich Hat die gelegenbeitliche parlamentarifche
Aeufierung eines Minifters nid)t das volle Giewidyt ciner tim Namen
der Regierung ausgefprochenen beftimmeen offentlichen GrElarung fiber
ibre Abfichten, und in diefer Hinfidht mochte eine freigebigere Be-
bandlung der Gldaubiger fidh redhtfertigen laffen.  Qudy filr die
Sicherheir des Bollzugs fellte fich, da ber Preis der 4proc. Rente
nuy unbedentend dag Parvi tiberfticq, eine Sugabe von einigen Pro-
centen in irgend einer Form als vathlich dar.

Jn feiner WirFung fomme fener Vorfchlag mit einer fm vor-
aus beftimmeen Heva bfeBung des insfufies vonw 5 auf 4
Proc. nach Ablauf von 8 Fahren vollFommen 1iberein, Da der U=
heber bed Planes die der Reduction untermworfene Rentenmafie (nach
Ubjug der dem Tilgungsfonds gehbrigen RNenten) 3u 130 SRillionen
bevechnete, fo wilebe ourch die Annabme feines Vorfhlags  efne
Criparnifi von fahlich 26 MIll, im Jabvy 1845 bis 1846 {n Nuds
ficht geftellt, ober wenn man bie effective Verminderung dev dffent:
lidhen Laften, weldye die Mafiregel gewdhrte, fogleid in NRed:
nung bringen, d. h. den Gewinn auf eine fogleich beginnende
Mente veduciven wollte, eine foldye Rente von 19 Mill. FranFen
gewonuen.  Da der discontivte Werth einer Siabrigen Annuitat 175
Ml Franfen betrdge, veven Vevginfung ju 4 Proc. jahelich 7 IMill.
St exfordert, fo blicben fene 109l al3 gleichBald beginnende iahr=
liche Grfparnif dibrig.

Stigte man den Jinfer des Capitalwerths der Annuitdten nodh
1 Proe. diefes Capitals als Zilgungsfonds mit 1,750,500 Fr. bei,
wie eé bie Abficht deg frihern Sinanyminifers war, {o wilrde die
jabrlidye Summe, die jur Berminderung der Stevern odber fiir nih-
liche Unternehmungen disponibel blicke, noch die von Hru. Humann
beredyneten 17,247,500 Fr. betragen,

Webewind, i, b, Sevabiesinag b. Sindfufies 1c

o0
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Wubebenklich durfte man aber die Amortifationseafie mic dem
gangen Vetvage der Annuitdren ohne weitern Jufchufi belaften, und
bie gange Crfparniff von 26 Mill. Franken auticipiven, da ber Armor:
tifationsfouds auf 69 — 70 Mill. Franfen angewadhfen war, und
man daber nach Absug der. Unuuitaten noch 43 — 44 Mill. Fr. jabr
lid) mit den Jwifchensinfen auf bie Tilgung verwenden fonnte.

@s ift fein Jweifel, baf eine effective jahrliche Schuldens
tilgung von diefem fnnerhalb 8 Jahren wiederum auf 69— 70 i,
amvachfenden Betrage den Jinsfuf in etnem fehnellevn Bevhaleniffe
Herabbriicten Fonnte, al man in der MReduction fortzufchreiten geneigt
fchien, er fich aber fcheut auf der Bahu dex Rebuctionen rafch
fortsufchreicen, gevath mic fich {elbfe in IRiderfpruch, wenn er den
Tilgungsfouds fo ftarf madt, dafi ex ein rafches Sinfen bes 3ing=

fufies bewivfen mufl. *

Shiwohl ber nominale Tilgungsfondg bisher weit hoher als ju 45 big
14 O, Franfen ftand, fo Founte man poch Die Birfung einer fol:
den crpiwungenen Anhaufung von Gapitalien unbd deren VWerwenbdung
auf der Worfe feither nicht mahrnehmen, weil man fie dbuwch fortaefefite
Anlelen, Anticipationen ober Ausgaben von foniglichen BVond in den
meiften Sabren gefchwadt pder aufgehoben hatte.

':,‘HI einer Fleinen ©dyrift: De I"'Amortissement par A. de Gaspanin
et T. Resoun, Paris 1854, findet man eine Vergleicdhung dev Ginfanfre
ber Amortifationseaffe und dex Deficits der Fabhre von 1816 bis 1852

Non 18160ig 1819 1berfticgen die Anlehen die jabhriicden Tilaungs:-
fummen, Bon 1819 big 1922 einfdy(ieplich beftand Fein Defictf.

Jm Jahr 1825 betrug dev Tilgungséfonds . . 75,839,000 §r.

S v o ba8 Deficit . ; . 99,489,457 ,,

PP L T B ber Tilgungsfondd . ¢ 77,928,409
i i dag Defictt 3 . s
Heberfchuf

Sy 1825 4 vey Tilqungsfones . < 77,574,586 4

B AT -+ bas Deficit : : = e 7501088,

Leberfdhuf 75,803,008

1827 4 per Tilgungsfonds . S 0 g

ir v das Defieif L . .1 55,747,495 5,

Heberfchuf 41,821,192 ,
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Die beredhnete Grfparnif wiirde fidh wm ungefdbe % ihres Bes
frages vermindern, wenn man aufier den dem Zilgungsfonba qebbriz

gens Renten (die, wie fich von felbft verfteht, nidht aevechuet werben
foanen, da fie der Staatsichas fidy felbft f chulder) unoch alle fene Ren-
ten von ber Reduction befreien wollte, fiir welche Hr. Lafitte und
Andere in nody griferer Ausdehuung Ausnabmen verlangten. Hievin
fdheint ung die Anficht bes Weheberd ded bier erdrterten Vorfchlags,
welther diefe lestern Ausnabmen beftvitt, n~-:m'gﬁvnr groftentheils

wohl beguindet, Warum foll man den Gemeinden fur ibre Gapitalien
cinen hdhern ing begablen, als der [aufende =-1.\rfi~;=' mit fich bringt ?
MWeit 1bler als die Gemeinden, weldhe durch die Reduction einen
Eleinen Verluft erleiden, fiud foldhe davan, welche Feine Gapitalien
befiBen und durd) tmiagen auf ibre Stenerpflichtigen fene Communalz

Dedarfuiffe Deftreiten nniffen, deven Deckung andeve Gemeinden in den

laufenden und anwachfenden Jinfen yon thren in bdie Sta atécaffe

niedergelegten Capitalien finden. Cbenfo befinden fich foldhe Stavte,

oelche rveich dotivte Hofvitaler und andere ‘“‘nf_1[{l;ﬁrf,_1i"ftr5::ﬂl’n]lﬂha‘h‘
befifsen, weit beffer al8 andeve, bie fite bie Smecke foldyer Anftalten,
fen e8 auf bern MWege freiwilliger tfmnmhmq ooer durdy ihy Gemeindes
bubget, die erforderlichen Mittel L berbeifchaffen miifien.  MWenn man
gropmuthige Opfer aus allgemeinen Mitteln geben will,
man ¢s nicht auf eine Weife thun,

fo mup
wobei ed gany pom Jufall abs=

yme Jabve 1828 befrug ber Lilgungsfonbs

.

77,504,720 %r,
7) A 3 » Dad Deficit ;

Heberfchuf 025,165 ,,

= o 48200, ber Tilgungsfonba . 77,509,912 ,,
o s - e a8 Deficit - - 47,794,404 ,,
Webevfchug 15,908 Fr.

ben Jabren 1830, 1834 und 1852 uberftieg dic Summe der

Deficits und der yur Dedung devfelben contrabivten Schulden den drei
labrigen l\ul'.:J bes -Hnm.pnnm“ ol 255,072,049
L0 Zsabren von 1823 big 1532 batte nur
Doy '3‘1[1'.?‘:|'fi'_m|1[ der .‘n-vriiwn
20 Ml, Fr

$r.  Von bden
0as Fahr 1826 Fein Deficit.
Sdnldentilaung betrug daber Faum

QL




hangt, ob man gerade da Dilft, wo e8 am teiften Ototh thut. Jtur
in Beiehung auf foldye Anfialten, fir deven Unterhalt der Staat
im allgemeinen Snteveffe unmittelbar ju forgen hat, verfteht ed fich,
vaf ihnen, was fie durd) die Rebduction perlieven, ohue ¢s entbelhren
st Fonnen, mittelfE Sufchuff aus bem Staats{chats erfelst wird.

£ N(ict man auf die wrfprunaliche Befchaffenbeit eines Thetled der S5proc.
@chuld urid, fo Bunte man fragen, ob nidt fitr bie Vefiser der

von ber alten, bi8 ju ¥z ihres urfpringliden Wetrages vernidteten

Sduld entftandenen sproc, Nenten eine Ausnahme vou per Deduction

geboten fey, Diefe Frage mufte man aber felbt dann verneinen, wenw

man auch die Abjicht 1_1.‘:111', pas Unredht der fribern Gewaltthar wie

' der gut su macen.  Davon abgefehen, daf jeme Dienten fich in Un3ah:
ligen Trandactionen mif fpater entftandencn vermifeht haben , o Dlieh

vou Demt Angenblick an, da der Staat nidyt blof feine Werbindlichfeit

factifdhy umexfullc licfi, fonbern bie theilweife Nernichtung der Sdyuld-

titel formlich ausgfvrach, und den Gliubigern daher felbft bie Hoffnung

anf Finftige Befeiedigung ibrer Anfpriidhe raubte, nur ber dieft und

aivar in ber Form, in weldher ev anerfannt wurbe, im diechtdverfehr.

apollte man ein folches vor mefir ald einem Menfdhenalter ugefigtes

nrecht wicber gut madien, fo fonnte 8 nuy badurd ,uﬂ[n!uu, baf

man ben nefprinalichen Glaubigern oder ihren Crben die pernichteten

Sdlbtitel suetickaabe, oder fie auf fegend eine aReife fur die erlittenen

Verlufte entfchiadigte. Ob diefi gefehielt oder unferbleibt, ift ohue allen

Ginfluf auf die HMeductiond frage. Jede Gsunft, tveldhe man in

Mriceficht auf jene Verlujte den dermaligen Befibern ber von der

alten &duld berrubrenden Nentencapitalien (waren fre je audgumitteln)

suwenden wollte, wive eine thorichte Werfdpwendung. MWag den Ae

fhadigten gebrihrte, tirde Anbdern jugewendet, welde weit entfernt

Werlufte erlitten ju bHaben, fich vietmehr ahnlicher Gsewinnfte wie bie

Theilnelmer an den Anlehen in den evften Feiedenusiabhren erfreuten,

Denn die tiercirte Shuld bat, ald die altefre, feit 40 Jahren obhne

Qulrifrl niehe als irqend ein andever Theil des dffentlidyen Schuldcapiz

fals ihre Vefier gewedfelt, und beim continuivlichery Stelgen bdev

offentlichen Giiecten feit 1817 den Grierbern grofie Gewinngte gebracht.

Bdre e8 indeffen, was behauptet wuede, richtia, dafi Tontinengefell

fchaften Deftehen, beren Suferiptionen von der tievcirten €duld fev:

rithren , in deven unverviictem Befise fie feit der Vernichtung von 2fq

peg wrforinalichen Sdyuldeapitals geblieben find, fo wirbde fur diefe Gic
fellfchaften eine auf foldye Menten begnalidie Augnahme wobl begriin-
bet fevn,
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Wenn durd) das BVedirfnif folcher Sufchifie fir das Suftitut
oer Ehrenfegion und filr die Fuoalidencaffe auf indivectem Wege dev
Gewinn der Mafregel um eine unbedeutende Sunmme gefchmalert wer=
oen Fonnte, fo verfpriche der Vollug derfelben auf der andern Seite
demt Staat cine Befreiung von allen jenen Renten, deven Titel fich
in Hinden von BVevolmadytigten befinden, welche die walhren Gigens
thimer nicht mehr Fennen,  Man fhdste den Betrag ber Rente,
bie von Agenten beyogen werden, weldpe Fein Recht barauf haben,
und weldhe in Folge der Liguidation als heveenlofes Gut exfannt
werden und dem Staate heimfallen difvfren, auf nidyt weniger al3
3 IMill. Franken.

Durch die Combinationen, wodurd) jene Gldubiger befriebigt
werden Fonnten, die auf ein Steigen des Preifes der SMentencapitalien
fpeculiven, und fich fur die Hoffuung cines Gewinng am Gapital,
bei der Umtaufchung in 3proc, Fonds, einen geminderten Sinfenbe-
sug gefallen [affen, wiirde, wie der Urheber des erften Planes auch
wirklid) beabfichtigte, cine weitere Hevabfesung der Jinfenlaff evyielt
weroen.

Oer jweite Vor{chlag dervon der Kammer in Berathung geyo:
gen wurde, feimme im Wefenrlichen mit dbem bes Hrn. Humann libevein,
indemt ev nur die 3abhl der nnuitaten von 8 auf 6 reducivt, und fiiy
oie thmvandlung in 3proc, Fonds ein beftimmees DVerhaleni angibe,
ndmlich eine Jeitrente von 2 Fr, fe fiir 100 Fr. Nominaleapital fiix
Die Dauer von 13 Fabren,

2iv wollen guvdrderft annehmen, daf {ammeliche der Reduction
untervorfene Renten uud war in dem von Hrn. Humann Hevech-
neten Betrage vou 130 Ml Fr. gegen 4proc. Suferiptionen umge:
taufc)t werden.  Wenn man die unter diefer BVorausfetung nad)
6 Jabren fic) ergebende japrliche Erfparnifi von 26 Mill. §r. Renten
(auf gleiche Weife wie vben) auf eine fogleich beginnende Hente re:
ducirt, fo wirde man alé folde 20%, bis 20%, Mill. Fv, exhalten.
Darnach erfdyeint daber der in einer vom Nugenblick ves Vollzugs
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ai [aufenden Rente ausgedbvictee jahelidhe Gewinn der Reduction
nach Hin. Gouin's Vorfchlag wm ungefahy 1£°/, Mill. Fr. grofer, alé
nach bem evften Bor|chlage.

FMijrben dagegen fene 130 Mille: Fr. Hproc. Renten ausfchliefs
fidh gegen Sproc. Inferiptionen nmgetaufcht, fu gewanne ber Staat
jabelich an Jinfen 52 Mill. Fvog da er aber 13 Fabhre lang an Jeit=
ventent eben o diel ju entrichten hHat, alg er durd) die Sinfenvebuc:
tion erfpart, und der nach) dem Sinéfufie von 4 Proc, berechnete
Werth der Annuitaten (519,253,083 Fr.) rund 519°/, Mill. und
eine biefemr @ayital entfprechende dproc. Rente 207/ IMill. be:
tragt, fo ergabe ficd) alé Gewinn der Reduction eine jabrliche mit

pemt Wollzug der Mafregel beginnende Rente von nahe 317,
SRill, Sranken,’

Man fieht, dafi die Werwandlung der Hproe. Fonds in Sproc.
et Staatd{chae eine wm 10%,— 107, IMNill. Fr. gedfere BVer-
minderung der jahrlichen Ausgaben verfdhaffe hatre. Dagegen wai
aber die Bewilligung eined Nominaleapitald von 100 fily eine Rente

von 3 in Anfchlag gu bringen.

Der Urheber diefed Vor{dydgs wollfe die SHalfre der durd) bie Dieduction

eryiclten Sinfencefparnif, alfo bei der tmmwandlung in aproe, Snjeeip
tionen 43 SN, und bei der Umtauidutig gegen Fproc, ,smm-s 26 il
Tr,, im erften Salle daher aber 77/ IR, tm audern Falle (in

weldhem die Annuitaten doppelt hodh und von langerer Dauer waren)
nicht gang 6'/4 Mil. mehr, ald die Sinfen des Unnuitaten= Eapitals
betrugen, fir die Tilgung vorbebalten, = Wenn man fich nicht darauf
Befchranfen wollte, dem Berangewachfenen Tilpungsfonds lediglich den
Wefraq der Sinfen des Annuitaten - Capitals (discontivten Werths der
Annuitaten) juzumwenden, fondern nody cinen befondern davauf bejug

ungsfonds gab, fo mufte man wenigfens cin ridhtigeres

lichen
Berhaltnif vorfdplagen.

Hebrigens fann man die Frage tilber die Dofation der Tilgungseafle
e die Annuitaten bei der WVergleidhung ded Cffects dev verfbiedenen
Worfchlage und Combinationen gany bei Seite liegen laffen. Die Wer-
glefchung erforbert nur, daf man den Gewinn der Mapregel bei ber 2ahl
bes einen ober andern Weges auf einen gleichartigen Ausdruct bringt.
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E5 it Fein Sweifel, bafi bie MWahl der Sproc. Fouds fowoh! fily
pic Finangverwaltung, alé fir die Glaubiger in Vergleichung mit
bem Umtaufch gegen 4proc, Juferiptionen gunftige und unguinftige
Wechfelfalle darbieten witrde.  Alles hiange in diefer Begichung, wie
wir Beveits ausfihrlic) nadhgewiefen haben, von der ungewifien Jufunft
ab, won bem mehr ober minber rafchen Sinfen ded Jinsfuffes und
von der Ent{dhloffenbeit, womit bie Regierung ein foldyes Sinfen ju
fortfdyreitenden SReductionen benukt,

Wenn ungtinftige Ercignifje dag Sinken ded Jinsfufed aufhalten,
ober ein Sreigen deffelben bewivfen, fo iff ihr bie Reduction auf
3 Proc, leicht weit vortheilhafrer. Bid jum Tten Sabhre find die Be-
stige der Glaubiger, fie mbdgen bie 4= vder die 3proc. Fonbs wahlen,
gang gleich; nady Ablauf des 13ten Jahres haben bagegen die Glau:
biger, weldye fich die Reduction auf 3 Proe, gefallen lefien, fe fir
100 ihres Capitald einen Gewinn von 8,898, .. realifict. S aber
big dalin der Jinsfuf auf 4 ftehen geblichen, oder gar auf & geffie:
gen, und Feine Ausficht auf eine Reduction der 4proc. vorhunden,
fo hat die NRegiernng, inbem fie fid) von einer Rente von 1 Fr. mit
pem 8—9facdyen Betrage befreite, gewif ein gutes Gefchaft ge:
madht.  Sie wiirde bagegen durch die Vewilligung jener 13jdhrigen
Annuitat u den 3proc, Renten, in BVergleichung mit der Unmivand-
lung dev dHproe, Henten in 4proc. unter Jugabe einer Gidhrigen Jeit-
vente nod) bebeutend (namlich 8/, und refp. 6'/ von 100) verlieven,
wenn fie audh) evft in 10 Sabren die 4proc. auf 3%/, und die 3%/,
proc. erft wach weitern 10—20 Sabren auf 3 Prvoc. veduciven
wiirbe.

Wenu man fo rafeh die der Reduction guinftigen Umftande be-
nuft, wie 3. B, die Foniglich fachfijche Regierung getharn, fo Fonnte
8 Dbei der dberwiegenden Wabrfcheinlichfeit eined fortfchreitenden
Ginfens des Jinsfufies und in BVervacdhtung der unausbleiblichen
Wirfung eines bedeutenden Tilgungéfonds nie varhlich fcheinen, fie

pie Wevmwandlung der Sproc, Menten in 3proe, o qunftige Bebinaun:
8 1 { { {
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gen gu ftellen.  Wlein in Franfreich muvchte fehwerlich der Glaube
an eine rafdhe Reduction Wurgel faffen, und daher die Glaubiger
weniger geneigt fevn, {elbfE {olche guinflige Bedingungen anjunehmen,
oie ihnen, wenn auch fchon nady 10 Fahren cine Reduction auf 3'/,
Proc. und nach weitern 10 Jahren eine weitere Hevabfehung auf
3 Proe, eintreten wiirbe, am Sdluffe diefer Periode dennoch einen
Sewinn von 8/, vom 100 ihred Capitald in Ausficht {tellten. €8
fommt aber nod) hingu, dafi mam, wie wiv oben gegeigt, nur auf dbas
nachfte Steigen der Rente fpeculivt, und einen in fpatever Jufunft fal:
Tenden Giewinn nid)t nach feinem wabhren Werth anzufdhlagen pflegt.
Obwohl man in Bevtickfichtigung aller Umftande, und die Ge:
neigtheit der Regierung 3ur fortfchreitenden Reduction beim ferneren
Sinfen des Jinsfufics vorausdgefesit, in der Bewilligung der 3proc.
Fonds mit einey 13jdhrigen 3eitvente von 2 Fr, ein der Speculation
angebotenes Opfer crblicken muifite, fo darf man aus den Cr-
fcheinungen der Bdrfe dennodh darauf fhliefen, daf wohl fammt-
liche ober wenigftens bei weitem bdie grdfte Mehrheit der Glaubiger
pen Aproc, mit einer Giahrigen Annuitar den Borzug geben diirfre.
Rechnet man die 4proc. ju Pavi (unter dem Duvchfchuittsourfe
pes Sabres), fo erbalten die Glaubiger, welche diefe Fonds wablen,
mit dem dicontiveen Werthe der Giahrigen Annuitat cinen gegemvdr:
tigen MWevtl von nahe 105%/,. = Wer die 3proc. Fouds wahle, erhalt
pas Capital nad) dem 3indfuf von 4 Proe, bevedhnet, davin einen

2Werth von . z : : : : : : 75 gr.
und in der 13jabrigen Jeitvente von 2 Fr. einen gegen:

wartigen WBerth von nahe . . : . : 2065
it Gangen daber nuyr 3 : : . ; ; _f.-!&_ﬁr._

Die Differeny betragt daber nahe 10, Proc. So hod)
mifite der Glaubiger die Hoffuung, einen Capitalgewinn ju vealifiven,
ober die Sicherheit gegen cine fpdteve Reduction anf 3/, Proc, und
3 Proc. anfchlagen, wenn er geneigt feyn follte, die Sproc. Fonds
3 wablen, odber mit andern LWorten die 3proe. ju 85 ju bevechuen,
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Wi vuirfte man aber annehmen, daf die Wahl aud) nue einen
Hugenblick sweifelhaft feyn Founce, wenn man ernog, dafi die Borfe
die: 3proc. Fonds nur ju 79 —8n notivee, wahrend die 4 Proe.
auf 101 ftanden, und der Speculant in einem Augenblict, da der
Zilgungsfonds ausfdlieflich auf bdie 3proc. wirfre, fiir biefe
3proc, Fouds nur 4—5 Fv. mehr begablee, als fie fich nacdh) bem
3insfuf von 4 Proc. bevechneten, *)

Man darf, auf diefe Thatfache geftist, behaupten, dafi {elbft ber
Sypeculant in den fir die Umtaufdung der Sproc, Fouds in 3proc.
von Hrn. Gouin vorge(chlagenen Bebingungen nur dann ¢inen un:
gefabren Gleidwerth erblicen wiirbe, wenn man fiie die in die
AWapl gefellte Uebernabhme von Iproc. Renten bdie Umtaufchung al
pari ohne Jugabe von Annuitdten bewilligte.

Die Wirfung, die man von der Annabme des Gouin'jchen Vor-
fhlags u enwarten hatte, wire darnad) wohl lediglich nady dem
Gewina ju benvthetlen, welchen die Umtaufchung der Hproc. gegen
Aproc, Fonds mit Giahriger Jeitrente gewdhree.

Diefem Umtaufch Fame in ihrer Wirfung die von Hin, Lafirre
vorgefdlagene Umwandlung in 3"/ proc. Fonds 3u bem Gurfe von
877/, stemlic) nahe, da der verhaltnifmaifig hdhere Curs der 3%/,
proc. Fonds immerhin gu einigen Proc. auzufhlagen ware.  Wenn
man aber (wie Hr. Lafitte wollte) den Glaubigern die Wahl swifchen
ben 3'/,proc. ju bem Preife von S7° . Ov. und den 4%/ proc. unter
ber Bedingung geftattet, daf die 4'/proc. bei ver erfien Umfdhrei:
bung in 3'/proc. verwandelt werben, fo diirfre diefer Worfchlag
leicht fir die Finangverwaltung [&ftiger werden, als bder Gouin’jche,
&8 ift leicht eingufeben, daf e8 fid) Dier in der That nicht um eine
AWahl handelte, fondern jeder fudhen mufte, fo lange als mbglich

" 3u derfelben Seit ffanden bdie Vovfenpreife dev oftveidyifchen 5proc, wnd
Der proc, faft tn gany gleidhem Verbaltniffe mit dem Sinsbetrage, weil
der dftreichifche Thlgungsfonds auf die aproe, und nicht anf die 3proc.

wirkfe,




gon feinem Gapital ftatt 4 Proc, 47/, Ju Begiehen, ba ihm fir den
Fall ver Umfdyreibung die Converfion in die 3'/,proc. gefichert Dliebe.
IRenn nian bie mittlere Dauer bdiefes weitern Sinfengenuffes von
'/ Proc. nur gu 10—15 Fahren qunimmt, fo wirbe dev gegen:
whrtige SBerth deffelben mit £—5 %K. 55 Eenr, vom 160, dem
Werth einer 6Gjdhrigen eitrente von 1 §r. nahe formimen pder ben
letern iberfieigen, wabrend Ddie Sinangoerwaltung duvd) die Be:
willigung eines hdhern Nominalcapicald, weldhes die Reduction
beé RQinfes ded urfpringlichen Capirals von 4 auf 3/ Pr. unmbog:
lich machte, ein eiteres Opfer gebracht hArte.

Bergleicht man mit den beiden erfien Bier exbreerten Vorfdla-
gen den der Commiffion, namlid bie Ummwandlung dex Hproc.
in 4/ proc. Fouds, unter Gavantie gegen eine weitere Hevabfefung
file cine Anzahl von JFabhren, fo ift pwar vidhtig, Wad die Com:
miffion der Kammer bebauptete, daf pic Vewilligung einer 3eit=
verite von 1 Kr. fiir 6 —8 Jahre eben fo viel fofte, als cin jaby-
licher 3ing pon */, Fr. flv 14— 20 Jabre; allein defhalb diirfte man
pie Gonverfion ber AHproe. in &7/ proc. fir den Stantsfchas felbit
pann noch nicht unbedinge als vortheilhafeey betvachten, wenn man
auch die Gavantie gegen eine weitere Herabfesung quf 10 Fabre
befdhranfen twollte. Die Deiben erften Borfdhlage gaben fil dic
Revuction anf ¢ Proc. nach Ablauf ber Jeitrenten eine Sidher-
heit, welche man bei diefem legtern Borfchlage ganglich entbehre.
Ob die Umftande einer weitern Herabfesung nach 10 Jabren giin:
ftig feyn werden, Famn man nicht voreus wiffens wenn fie 6
aber auch find, fo werden alébann die 4'/.proc. ebenfo 1iber Pari
fichen, wie gegemvdrtig die Sproc., und in diefem Falle wird man
¢ben fo, wie jeit, Anfland nehmen den G3laubigern die Verwands
lung ibrer 4'/.proc. in 4prod, al pari anzubieferr.

Sa, wenn man die Umtaufchung der dproc. in 4!/ proc., unger
Garantie diefes Jinfengenufied fir 10 Sabre, sugleic) an die Be=

dingung Fnipfte, daf nady Ablanf der 10 Fahre dev Staat nuv
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noch 4 Proe. ju entrichten habe, fo wirde die Sinangberwaltung
fich Diebei noch etwas beffer alé bei den anbern Borfdlagen be-
finden, und alé ungefahre Gleichwerthe noch die nmmittelbare Conver=
fion in 4proc, Fondbé mit Hjdbrigen Annuitdten, oder in 31/.ptoe.
Sonds ohne Annuitdten mindeftens u dem Preife ju 86 in vie
2Bahl fiellen Fonnen.

2Was in den Verhandlungen gegen die Bewilligung von An-
nuitdten gefagt wurde, fdheint uné gdnslich unbegriindet. Sie
find :'wni_qm- geeignet der Agiotage al8 TWerfyeug 3u dienen, als
bie verzinslidhen Fondé, und in ber That nichts Anderes als Jin:
fe, beven Ublauf nur im vorausd beftimmt ifF. IMer ffe glefch
Jinfen vegelmafig Desiehen will, iff daran nidht gebinbert. uch
bie unbegrindeten Eimwendungen verfchrinben, wenn 1ian fie, fo
lange fie daunern, mit den jahrlichen Jinfen in perveinigter Summe
auszable.  Man hat dann die Form, nicht das Wefen der Sadye
perdndert; aber die Form bder Yunuitdt geftarrer eine abgefonbderte
DNegociation, die dem Glaubiger nad) den Umftdnden enwiingeht
fepn Fann,

Dief ift unfeve Anficht 1ber das BVerldlenif der verfchiebenen
Projecte, welche die Reductionsfrage in der DeputivtenFammer wao:
rend ibrer Siung von 1835 —36 hervorgerufen, unb die, wenn
fie aud) weit entfernt bleiben, alle mbglichen Gombinationen Al
erfchdpfen, doch jablreich und mannichfaltiq genug find, um duveh
ibre Wergleidhung jur vollftandigen Grlduterung civer Materic 3
dienen, die tn einer Periode des Friedens, weldher die vorangegan:
gene 3eit eine hohe Schuldenlaft dberlicfert hat, zu den praftifch
widytigen gehbrt.

2Bie die Frage in Franfreid) definitiv geldst werden wird, bleibs
yweifelbaft, und wohl Fonnen filr die ndchfte Jeit neue BebentlichEeiten
purd) die eingetvetene Krife hervorgerufen werden.

Jur fo viel ift gewifi, daf wenn eé aud) jum erften Schritte

fommt, man dabei den Fenticvs gegendber jedenfall nidit fivenge
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rechnen, unb daf man weitere Reductionen von &'/, anf 4 oder von
4 auf 3'/, und 3 Proc. nidht fo vafd) vollzichen wird, wie ¢f in
cingelnen, befouders fleinern Staaten gefchehen, und als die Wer=
haltnifie ded Geld= und Capitalmarfres in ber nachffen Jufunft auc)
in Franfreich geftarren Founten.

@6 it fdbvigens nicht su verfennen, daf hicr befondere Um:
ftanbe obwalten, weldhe jederzeit einige BVernctichtigung verdienten,
und gerabe in jeliger Jeit am wenigfien unbeachtet bleiben Fonnten,
Den Bewolhnern der Hauptftadt des Landes, die Yo der Bevdlferung
beg Lanbed umfafit, flieft weit tiber 5 der FRenren ju, um deven
Seduction ed fid) handelt.

Nicht unter bem Gefichtspuntre des NRechts, aber ihrer Wirs
fung nadh), Fann man die Reduction als cine auf das Cinformmen
ver Staatsglaubiger gelegte Strener betrad)ten 3 wabhrend nun die Ver=
minderung diefed Einfommens um s, auf die gange Voltemenge bes
Landes Herechner, nur ungefihr SO C. und wenn man bdie Bezlige dev
Giemeinden und dffentlichen Anftalten abrechner, nur circa 64 Cent.
vom Kopfe betriige, trafe fie die Gimwobhnerfhaft von Paris mit
mindeffens 10 Fr. per Kopf oder 50 Fr. filr die Familie, Erwdgt
man den Einflufi, den eine ju den bereitd hodhgefpannten dffentlichen
Caften hinsufommende Auflage von folchem Betvage auf die Stim:
mung der Gemuicher, die mehr von dem materiellen Effect, alé von
der Betrachrung der Urfachen einer driicfenden Mafregel abhangt,
und jedenfalls auf den b fonmomifdyen 3ufland der gangen Einwoly:
nexfdyaft audiibr, die theild nnmitcelbar, theild mittelbar einen foldhen
BVerluft fhmerlich empfindet, fo Fonnen nicht nur Rickfichten dev
Politif, welche die Urfache von Aufregung ur Unjufriedenbeit vers
meiden will, fondern felbff die mittelbare Betheiligung ded Staates
bei dem MNabhrungsitande der Angehdrigen eines grofien ftadtifchen
Gemeimvefensd, die Verwaltung gar wohl abmabhnen, die Gunft dev
Umftande in dem vollen Umfang ihres Rechtes 3u benupen.




Ung fcheint Feiner der erbdrterten LVorfchlage foldhe fchonenbe
Rucfichten bei Seite gefest 3u haben; wird aber offen und Far
nachgerviefer, wie viel weiter 3u gehen das Recht und die Umftinde
geftatteten, fo untevwerfen fich die Gldubiger um fo Bereitwilliger
einer Mafregel, die ihuen einen nambaften Theil ded Opfers er-
[afit, bad ibnen nidyt die Regicrung, fondern der Wechfel ber Ieit-

verbaltniffe auflegt.
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Sdlufsbemerkung
ubey

nie wabrichetnlidhen ;Q-m'ra':-!u'ii-.‘:- et Meduction Der ciropiitdien

frentlicheit E&chuloen.

Dollten die dproc. frangdfifchen NRenten auch nur auf 4/, Pro.

witflich herabgefest werben, fo wird bdief den Forefdiritten de
Reduction  auch anbermvartd forderlich fepn, MNur die Unentfdie-
benbeit der Frage in mebreven Landern Fann bem einen ober andern
perfelben den Wollaug, wenn nicht fir die Dauer, dod) file einige
Jeit Bevenflich erfdheinen lafjen.
Durd) die auf dem Marfte befindlichen uber Pari ftehenden
“J‘-.tpieru), beren Sebduction int Jweifel fteht, Fann bie Herabfesung desd
ingfufied andever Gfiectenin o fern evfchwrrt werdben, alé die Glaubi-
ger, welden aufgefindigt wird, hiedurd) Vevanlaffung jum Ueber
trag ibrer Capitalien in jene Fondé evbalten, bdeven HHebuction
nicht mit Sicherheit evwartet wird. Haben 3. B. die frangdfifchen
Hproc. wegen der Unent{dhiedenbeit dev Medbuctionsfrage den Curs
pon 105 — 107 evreicht, wahrend in einem anbern Lanbe, unter
gleichent Umftanden, bie Hevabfeung der dpvoc. auf 4 Proe. be:

=

fdhlofjen wiirbe, fo Fann ber Capitalift {elb{t auf bie Gefabr hin,

baf eine wadfende Nachfrage nady den franzdfifchen Renten beven

5

Surd auf 108—110 fteigere, und Franfreich in fpaterer Ieit




in der Reduction nachfolge, wobl wagen, die Anffindigung anju-
nehruen und feine Eapitalien in den frangdfifdyen Fonds anjulegen.
Ienn bdie Reduction nadh) 3—4 Fahren {elbfE unter Vedingungen
erfolgte, die ihm au bem Einfaufépreife aud) 3 —4 Proc. hin:
wegnahmen, fo ware fein BVerluft am Eapital, da er jahrlid)

by

fo— "0 Proe. mebr 3infen bezog, gany unbedeutend, walhrend

ihm bdie [angere *Bcr,‘chrliiig oder das gansliche Ausbleiben einer

folchen 9Mafiregel Dedeutende Wortheile vevfpracdhe. IBill er nur
Jinfen begichen, fo ift e um fo weniger yweifelhafe, da, wie frih
ober fpat die Reduction erfolgt, er jedenfalls filr bdie Jwifdhenseit
ben hdhern ins begieht

Wie grof aber die IMaffe folcher iber Vari ftehender dffeutlicher
Fonds ware, bderen Jinsfuff die }mnh-mrr Reaterung herabfeBen

founte, aber Hevabsufeten unterld {0 wurde ein foldher Wmftaud

Die Meduction anderer Fouds mn‘ bic Ew;vic[_mcrv QBeife dodh nicht

auf die Dauer erfdiweren, noch weniger Hinbern Fouuen, pumal
wenn der Marfrpreis der Gapiralien ju finfen fortfiibre.

Die Jweifel 1iber die Abfichten der 3dgernden Regicrung miifjen,
wenn die Umftande, welche eine Reduction als uldffig exfcheinen
[affen, langer dauern, und fich noch verbefiern, auf die cine ober
anbere Meife geldst werden, Sulefst yoiirde felbff ein wiederholt er-
flavter Worbehalt dex Neducrion die gu eingin Bedeutend hdbern als
pem laufenden Iinsfufi frehenden Effecten nicht hindern, den Curd
vollftandig ober nabe zu erveichen, weldyer der davon filligen Rente

nac) dem [aufmhm Rinsfufie jufommt,

9

A librigens der Ucbertrag in foldhe frembde Fonds jedeufalls

)a
feime mehy ober weniger eng geftecften Grangen Habe, und wo die
Regierung faft aus{chlieflich dem eigenen Lande fchulbet, nidt leid
3u beforgen ift, haben wiv verfchiedentlich fdyon zu bemevEen Giele-
genbeit gefunden, und wird durd) die Grfahrung befidtiat. Meber
in Grofbritannien noch in mehreven deutfchen Staaten, weldhe die

Sinfen ihrer Schuld auf 37, Proe, und um Theil nodh tiefer Heral:
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fesenr, wabrend dandere Staaten, welde dhnliche Magregeln hArten
ergreifen fonnen, damit nnch sbgerten, har die Auffiudigung 3um
Swect jener Reduction einen fiihlbaven Abfluf von Capitalien in das
Ausland jur Folge gehabt. Vel der innigen lebhaften BWerbindung,
welche 3wifchen allen grofen Bdefenpldsen Guropa’s befteht, wiirde
felbft filr folche Lander, deren Papiere auf vielen grdfern
Marfren gerfireut find, durd) eine nanirliche Gegemvirfung der
nachtheilige Cinfluff gefchwadht oder aufgehoben werder, welchen dey
Uebertrag der aufgefindigten Capitalien in die Fonds anderer Staa-
ten auf oben Vollzug ihrer Mafregel in fo fern dnfern fonnte, als
fte eined bedeutenden newen Anlehens bediivfen wiivben, wm die Riick-
jablung ver Summen 3u leiffen, deven Anffindigung angenonmmen
wurde.  Die wadhfende Nadhfrage nach foldyen fremben Fonds wiirde
deven Preid fteigern, und wenn ber erhbhte Curd Bedeutende 1ber=
eilte Verfaufe gur Folge harte, Founte e nicht fehlen, daf die ab-
gelosten Capitalien grdfitentheild wieder auf ivgend einem Wege auf
bemt Capitalmarfe audgeboren, den Didcont drdclen, und nicht nuy
auf ben WerFaufsplapen, fondern in natfilicher Richwirkung auch
auf andern bamit in taglichen Gefchdfesberibrungen frehenden Mark-
ten einen Juftand herbeifiihren wiirben, weldher dem Sraate, der die
Jtevuction vollzieht, und durd) die Annahme der Auffindigung von
Seiten einer grofern Angahl von Glaubigern dberrafcht wirde, die
Erhebung cines Anleibens oder der Verfauf der newen Papieve von
niedrigerm insfufie ju ecleichtern geeignet waren. Sn folchem Falle
seigt e8 f{id), wie die Wirkung der Nadfrage nady Caypitalien zur
Heimgahlung bereits vorhandener Schulven wefentlich verfdhicden
von dem Cinfluff iff, den der BVegehr von Capitalien Fur unproduc:
tiven Bersehrung und felbft die Nachfrage juv productiven BVerven:
bung augibt, Die lehtere wird beim Sinfen deg Qnéfufied immer
wacdhfen; da aber, was in dbem Moment ded Vollzugsd einer Reduc-
tiongmafvegel, aufer dem regelmagigen Sufluff, in Folge newer
Capitalanhaufungen bie Prodiction pIvBlid) aufsunehmen vermag,




in der Regel wohl nur eine unbedeutende Fraction der Schuldcapitalien
erveicht, weldhe folche auf vielen Marvfren zerfiveute Effecten bils
ben, fo wird fich jene Ruchoirfung um fo ficherer einffellen, fe
grofer bie Summe ift, dbeven Heimgablung verlangt wird.

MWenn mehrere Staaten, deven Effecten auf den europdijhen
Navften umlaufen, eine Reduction ded Jinsfufied von den 1iber
Pavi ftehenden Fonds nach) den Umftanden filv sulaffig erfennen,
pie Einleitungen Diegu gleichgeitig treffen, fo werben fie {ich
paber wedhfelfeitig den BVollzug evleidytern,

Bie vereinigte Mafje der bdftreichifchen und ruffifchen Sproc.
Fonds allein ift {o bebeutend, dafi nicht ber 20fte Theil ded Schulb-
capitald {dnell auf die franzdfifhe Bbrfe abfliefen Fonnte, ohne
in einer der MRedbuction des Jinsfufes von 5 auf 4 Proc. gine
ftigen Periobe die franydfifchen 5Sproc. NRenten, wenn bie Mebuc=
tiondfrage in Beziehung auf diefe Fondé aud) nod) unentfdhieden
bleiben follte, auf eine Hdhe su fteigern, weldhe dem weitern ABfuf
eine Grange feBen muifte.

Die Reduction der bftreichifchen und ruffifchen Sproc. Fonds
auf 4 Proc. mwirde anderen Staaten, die, wie Preufien, dem Yus-
lanbe verhaltniffimafig weniger fdhulden, die Hervabfesung der bdas
Pari 1iber{chreitenden 4proc. Fondd auf 3°/, Vroc. erleichtern. Hol=
lanb, daé neben feiner 2%/, proc. Hauptfduld eine bebeutende 5,
A/ und 4proc. Schuld befibt, fo wie Belgien, deffen feit 1830 cons
trahivte nambafte Schuld ju -5 Proc. fteht, widen duvch folde Bor=
gange, nodh mehy aber durd) bdie L’"L\[[LhL Entfdyeidung der nieders
Tandifdyen Frage, vorausfichtlich in den Stand gefeist, fich abnliche
@rleichterungen 3u verfchaffen.

Das allmabliche weitere Sinfen bes Rinsfufied, weldes bet
[angerer Fortdauer ded Friedend nicht ausbleiben Fann, wird juleBt
tiberall, Bier etivas friiber, dort ehwas fpater, bie Rebuction auf

3 Proc. herbeifiihren, oder fie wenig{tensd ald eine nur von dem Eni=

fchlufje ber Regicrung nbfmnqmv m?df:uqf‘f erfcheinen Taffen.
ebenbug, ub 2, Herabiehun Bfufies 1 9
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%n einigen minder verfchulbeten capitalveichen Landern FHnnen
gulest oielleicht bie difentlidhen Papiere zu dem Jinsfufe wvon 2/,
gefucht werben.

BVerfchiedene Umftdnde haben bisher verhinbert, daf nidyt
in allen Staaten, dic eines fefigegriindeten Grebits geniefen, der Jing:
fufi von den in ihren difentlidyen Fonds angelegten Capitalien gleid):
fchmell wie in eingelnen Fleineven deutfchen Landern herabfank und die
Rebuction auf 3/ und 3 Proc. mbglich rourde.

o groff der BVerluft an Capitalien war, die der Krieg bis sum
Sahre 1815 unter mannichfaltigen Fovmen vevzehree, und die nodh in
den erffen Fricdensiahren big sur Herftellung des Gleichgewidytes
der Finangen 'in den meiften Staaten unfruchtbar vevwenbdet rwurben,
fo fiel dody der Jinsfuf bis sum Fahre 1824 in einem febr rafchen
BWerhaltnife. Anfanglich durfre man diefed Sinfen mehr der Be-
feftigung bes Crebiré (ober der verminderten Affecurangpramic) 3u:
fchreiben, fpater aber mebr alé BWerminderung des wirklichen IMieth-
geloed der Capitalien betradyten.

Durd) bden Uebertrag brittifdher Capitalien auf den europdifchen
Gontinent hatte fich auch bas friibere Mifverhdltniff in ben Preifen
der brittifchen Fonds und der Continentalpaypiere bedeutend gemindert.

Die natirlich fortfehreitende BVerbefferung wourde durch die Wer-
ircungen aufgebalten, weldhen fich in den Fahren 1824 und 1825
die Speculation hauptfachlich in Grofbritannien uberliefi, und deven
Solgen aud) auf alfen Continenralmdrfeen wenigftens mittelbar fuihl-
Bar ourden.

Unermegliche Gapitalien gingen duvc) leichtfinnige einbeimifdhe
Unternehmungen alfer Art, fobann durd) aus{dieifende Beztige im
Hanbdel mit andern Welttheilen, durd) sablreidhe Anlehen an Ddie
jungen Republifen des americanijdyen Continenté und purch Ddie
Grindung grofer Gefellfhaften sum BVetviche Des Bergbauesd in bies

fen Landern vecloren.
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Nadybem bie furchtbare Krife, weldhe in Folge fener Ausfchwei-
fungen der Speculation alle europaifchen Marfre erfdhictert batte,
voribergegangen war, und die Verhdltniffe ded Gelp - und Gaypital=
marfted, ungeacdhtet verfchicdener nicht unerheblicher wifdhenvorfalle
(wie bie friege im Often, die Erpedition gegen AUlgier, die Creig-
nifje in den Nieberlanden), fich allmadlich wieder auf eine den Nebuc-
tionen ginftige MWeife geftaltet, eingelne Staaten bdie gelegene et
hieu ghidTich benufst und anbere bie Einleirungen pazu getroffen harz
ten, untetbrachen bdie Creigniffe des Sahres 1830 aufé neue bdie
einer Friedensperiode eigenthiimliche Cntwicflung. Weit mehr, alsé
bie partiellen wirflidyen Stdrungen des Friedens auf eingelnen Punkz
ten ded europdifchen Continents, wurden bdie Solgen der Beforgniffe,
die fich an bie Betrachtung der politifhen Lage Guropa’s Endipften,
und die capitalverfchlingenden Niiftungen, die fie herbeifihreen, auf
peit Geld = und Capitalmarfte fihlbar. Won ber Sdynelligfeit, wos *
mit nad) Aufhellung des politifchen Horizonts die fudhern guinftigen
Crfcheinungen gurictfehreen, fann man aber um fo ficherer auf bie
Starfe der fortfchreitenden Capitalanh aufung in allen Ldnbdern
des mittleven und ndrdlichen Curopa’s {dhliefen, bda auch feit jenem
Seitpuntte, und namentlich vom Stahre 1833 an, dem Sinfen bes
Sinéfufied mannichfaltige Urfachen entgegenwirFren, wie namentlich
ber Abfluf von Capitalien von den brittifchen, frangdfifchen und deut:
fchen Marfren nach der pyrendifchen Halbinfel, der quferordentliche
Aufroand, der noch in mehreren Staaten in Folge der Jeiterefgnifje,
wenn aud) in gemindertem, doch nicht unerheblichem Betvage foriz
dauerte, ein bedeutendes Anlehen, das Grofbritannien filr die ive(ts
indifchen Coloniften erhob, vervielfaltigte grofie Unternehmungen 3ur
Crleihterung der Communicationen, durdh Einfihrung oder Erieiz
terung der Dampfidififahre, durch fortgefesste und new begonnene
Canalbauten und durch Anlage von Eifenbabhnen, welde hauptfady-
lich in Grofibritannien und BVelgien dem MarFre befrachtliche Gaypis
talienentzngen, und anbere Unternehmungen im Gebicte der Suduftrie,

oa
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woyu voriglid) der grofie deutfche Jollverein in allen Theilen feines
Gjebietes einen erfreulichen Antrieb gab.

Kaum wiirden wobl die Ereigniffe, welche im Spatiahr 1836
bie Speculation in den {panifchen und portugifchen Fonds aufé neue
erfdhrectren , in ihrem mittelbaren Einfluf auf den Dicont und den

Preig anderer Staatseffecten fihlbar geworden feyn, wenn nidht eine |
weitere bedeutendere Urfache einer Krife hingugetveten wdre, namlich
dic von der norbamericanifchen Union befchloffencn BVerdnderungen n |.
iprem Banffpfteme und in dber Notencivculation, und die auf dem

europdifhen Gelbmarfee dadurd) herbeigefiibrte Storung des rvegel: I

mapigen Umlaufes.

* Dyiefe Mafireael der nordamericanifhen Negierung erzeuate ploslid
eine verftarfte MNachfrage nach edlen Metallen, deven {dnelle Befriebi:
gung anf dem Londoner und Pavijer Marfte feit dbem Sanuar 1836
gefucht wurde. @8 wurbe beFannt, dap eine americanifche Compag:
niebant im April 1856 mit einem Yondoner Haufe fur 4,200,000 .
&t, und mit einem Parifer Haufe fiir 500,000 PF, &t. Gontracte abfd(of,
und biefe Summe von 1,700,000 Pf. St. nady New = Vork remittict
werde, Sn Folge der fehlexhaften Befchaffenheit dee brittifdien Bani:
foftems, bas ben gefellfcdhaftlichen Banfen in dber Gmifjien
ihrer Qtofen Feine jureichenden Schranten fept, hatte in einer Periode,
ba obnebin durch be vervielfaltigten grofen Unternehmungen bie
Speculation eine bedenfliche Augbehnung erhalten hatte, fich leicht
efne weit fiblbarere Krifis entwiceln fonnen, wenn nicdt die englis
fche Vant nodh fribgeitia genug diefer Entiviclung suvorgefommen
mire. Snbemn fic durdy die Grhdhung des Disconts einen heilfamen
Gebreden veebreitete, filrte fie gwar junddft eine Krife berbei, die
aber eben -defibald wminber verberblich swav, weil fie ficdh friiber ein-
frelite, ald bag ilebel fidh fo vollftandig ausgebildet hatte, ie ed
wabrfdeinlich obne eine folde Warnung des Publicums gefdehen
ware. Sm Sanuar 1833 batte ihr Vorrath an Gold unbd Silber
11,000,000 Vf. &t. betragen. Damals begann bie Speculation in
Feerben Yavieren, bauptfadlicy in fpanifden Fonds, lebhaft su werden.
Der Worcath der BVant Hatte fidy bid auf 6,000,000 Pf. St. vermin:
pert. alg im Gommer 1835 ber Gffectenhandel einen Stof erlitt.
9Man Hdrte auf, fremde Vapiere 3u begichen, und big gum Januar

1856 Datte die Bank ihren Metallvorrath mieder um 2,000,000 Pf.




133

Die Folgen diefer Ereignifie werben jedenfalls nut eine mehroder
weniger furge Unterbrechung der nactirlichen dfonomijchen Entwic:
[ung bilden, weldhe im Suftande des Friedens den 3insfuff allmahlich
einem Minimum jufiher, das den NReiz jur fortfchreirenden Anfhiu:

fung verminbert.

Sranfreid), England und Deutfchland haben ihr Vertrauen ju
ben {panifchen Paypieren bereitd theuer bezable, die groften Werlujte
find getragen, und waé noch weiter gu verlieven 1brig bleibt, darf
man nicht hoch anfdhlagen.

Die Mafregeln ber nordbamericanifchen Union dagegen werden,
wabhtend der gangen Dauer ihred Wollzugsd, allerdingd mehe
soer weniger fithlbar bleiben, und die Sravfe ihres voribergehenden
Einfluffed auf den Didcont von der Schnelligheit, Beharelichfeit und
Boll{tandigeit abhangen, womit dic NRegierung diefes Landes, uner=
acheet einer lebhafren Oppoficion, ihren Plan verwirvflicht, wornad)
bie Doten unter 20 Dollard allmablich aus der Eirculation hinweg=
gefchaffc werden follen. Weldye VorFehrungen die englifche Bank
und die BanFen anderer Lander audh treffen mbgen, um einer rafchen
Entlecrung ihres Gelomarfred ju begegnen, fo wird dadurd) bet der
fortfchreirenden Befdhranfung des Papiernmlaufes in den nordameri=
canifchen Freiftaaten der allmabhliche ALfuf der edlen Meralle auf
diefen Marfr zur usfillung der entffandenen Licfen nid)t verhindert
werden ; inbem mit der Verminderung bdes circulirenden Medinms
eines Lanbed ber Werth des Gelded fteigt, ovder die Geldpreife der
Dinge fallen, die Syporte wadhfen und die Fmporte junchmen, uud
auf folche Weife ber Handel in feinem fteten Streben, die edlen
Metalle nach Verhaltnif des Bedarfs unter allen durd) cinen regelz
mafigen Werfehr overbundenen Landern gleidhmagig su vertheilen,

&t. vermelrt, ald Derjelbe aus der angegebenen Upjate anfd neue
abyunehmen begann,
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swar durd) Sufalle aufgebalten werden Fann, aber 1iber Fursy oder
lang folche BVertheilung yu bewiyfen niche unterlaft.

Auf biefem Wege wird aber Nordamerica fein Bebiivfuiff nur
allmaplich befriedigen fdnnen, unbd der Werluft, bden der allgemeine
Gielomarft erleibet, fich unter fo viele Lanber ver{chicbener Welttheile
vertheilen, daf er nirgeuds, felbff wabrend der Uebergangspe:
tiode febr empfindlich werden diirfre. Sunachft feht einem vafdhen
WVollsug die Ungunft der lesten Ernte entgegen, weldhe die Union
nbthigt fremdes Getreide zu bezahlen, und aud) in der auf ihrem
Marfee bald fiihlbar gewordenen Rucdwirfung der Mafregel der

brittifchen Banf wird man Motive erhalten, fid) in der Verfolgung

pes Reled nicht ju dbereilen. Sene Rachwirfung hat fid) im

November 1836 auf mehreren norbamericanifchen Plaken beveits in
cinem Steigen des Disconts bis auf 2 Proc. per Monat gedudert,
und fihre oielleicht felbft u einer IModification der beabfichtigten
Mafpregeln.

9Rfe bedeutend 1brigens die Summe Goldes und Silbers fepn
ntag, welche die vollftandige Surndfiibrung der nordamericanifchen
Givculation auf die BVafis dev edlen Metalle in einem Firyern ober
[angern Jeitraume dem Gelomarft entzieht, fo bt eine folche Wer=
minderung des Umlaufémittels swar im Augenblict, da jie erfolge,
einen nadytheiligen Einfluf auf den Discont und folglicdh auf die
Dreife der Staats=Effecten ausd; allein der mittlere 3indfuff und
bag fortfchreitende Sinfen bdeffelben bleibt von der Menge der im
regelmagigen Umlauf befindlichen Civculationsmirtel unabhan-
gig. Die Mafregel der Union, et entfernt mit bleibenden
Nadytheilen den europaifchen Markt u bedbrohen , liegr vielmehr ju-
gleid) im Fnterefje unfeves IMarfres, indem fie eine Duelle perio-
pifdyer Sedrungen des regelmagigen Umlaufes verftopft, weldhe ihren
werderblichen Einfluff ftetshin auch die europaifchen Seeplase und
in natirlicher Ruichwivkung aud) unfern gangen Continent mehr oder

mweniger fublen liefen,




Kounte unter den Umftanden, die den Ereigniffen vovangingen,
weldye bdie leite Krifie Derbeifibrten, die MNeigung bdes Sinsfuffed
sum Sinfen fich dennod) {o beharvlich geigen, {o darf man eine um
fo rafchere gunftige Gutwictelung unter der Foredauer des gegenmwars
tigen Suftanbes erwarten, in wefchent ywar ein Land, dasd fiir den
Capitalmerft ded tibrigen Guropa’s eine bevauerliche MWichrigleit cr=
langt bat, nod) weit entfernt von dem 3iele dev BVerubigung bleibe,
an die fidh das Intereffe zablveicher getdufdyter Glaubiger Fuipfc,
allein im Webrigen die entfchicden friedliche Politif der grofen Madyre
bie @rhalrung des europdifehen Friedens verbiivgt.

dBollen die Regierungen ginftige Momente ergreifen, fo werden
fie fich je nad) der GrbFe ihrer Jinfenlaft, und je nachvem fie das
bisherige Sinfen tes Jinsfuffes bereitd ju benufen im Srande odey
pavan verhindert waren, fich) hddhfE wabricheinfich fchon in dber gany
naben Jufunft eine mehr oder minder berrachtlidhe Eileichterung oder
pie MMittel verfhaffen, durd niiliche Unternehmungen, obne neue
Belaftung der Stenerpflichtigen, die Quellen der Hffentlihen IWohlfahre
s vermehren.,

3war faun aud) mitren im Frieden und bei andauernd rafher
Sapitalanbaufung die Nacdhfrage nach) Capitalien 3u vrobductiven
3weden in folhem Berhaleniff wachfen, daf der Sinéfuf in feinen
Ginfen aufgebalten, oder felbft gefteigert wird. Sbwobl man aber
gegemvdrtig faft allermdres einer ungemeinen NRegfamfeit im Felve
der Juduftrie fich erfreut, die gefellfdhaftlichen BVerbindungen 31
grofen Unternehmungen felbft in Landern, wo fie friber faum qe-
fanut waven, {id) vervielfaltigen, und ein lebhaftes Srreben nad
Berbefferungen in allen Sweigen der Probuction fortdauernd mic Re-
fultaten belohut wird, die bald in diefem, bald in jenem Giebicre Gie-
legenbeit und MReiz yu neuen Capitalanlagen geben, fo mbdyren wir
bod) aud) hievin und insbefondere in allen Unternehmungen der Pri-
batinduftrie auf ibvem eigenthuimlidyen Gebiete Fein [dnger

Dauerndes Hindernifi des tiefern Sinfens des insfufies erblicken,




infofern nur nicht ungiinftige volitifche Gonjuncturen gleichseitig
einwirfen. Man erwdge die Grdofe der Capitalien, welde in
per Friedensperiode nod) jabrlich durd) AUnlehen 3u unfruchtbaren
Bwecten vergehre wurden, als bereird der Jinéfuf bebeutend gefunfen
war.  Alles bevechtigt zu der Annahme, daff gegenwdrtig bie
Gapitalanhaufung nod) 1'{11’({)&’1; fortfchreiter,  DNimmt aber nun:
mebr aud) dbie wachfende Vroduction eifrig auf, wasd friaber in die
Schasstammern flofi, um jur Beftreitung des dffentlichen Haushalts
su bienen, fo erfeatret fie dod) fehnell in jabhrlich fteigenden Gewinn:
ften bie fruchtbar verwendeten Capitalien, und verftarft durd) bdie
rafche Wermehrung des Nationaleinfommens die Fabigleit bes BVolFs
neue Capitalien ju fammeln,

SWenn aber fpater, was 1iber fury oder lang nid)t ausbleibe, die
Nachfrage nach Capitalien ju neuen productiven Unternehmungen
abnimme oder nur nichr in gleichem Werhalrnifje forefdyreicet, fo
fann e gar leicht gefchehen, daff ber Jinsfuf weit fhneller und tie=
fer falle, als es gut und ju winfden wdre; denu gut und wiin=
fchenswerth ift Feine Verdnderung, weldpe die gegenfeitige Lage dev
perfchiedenen Beftandtheile der Gefelljchaft, unter weldhe fich) das
iabrliche Nationaleinfommen vertheilt, allzu rafd) und ftarf afftcice.

Sur auf einem gang neuen ®ebicre, das dber Privatindus
firie, aber wenigftend nicht ausfchlieflid) angehdre, fdheint fich
die Ausficht auf foldhe unermepliche Capitalanfagen zu erdffuen,
bie nicht nur, ein 3u rafches Sinfen des Iinsfufes verhindern, fondern
fir eine lange Neihe von Fahren einer weitern Verminderung des
Miethgeldes der Capitalien entgegenwivken, ja vielleidht eine jeit
(iche Erhohung deffelben Berbeifiihren fonnten. Diefe Gefalhr wiirde
phue weifel wivklich vorhanden feyn, wenn die Nusfibhrung aller jerer
Projecte von Eifenbalhnen begonnen worden Ware, WO U man Hor
Kurgem in einem Augenblicte des Speculationdfdhwindels Licbhaber
hatte finden Ebnnen.

Su Ghrofibritanuien haben nun Fwar feit einigen Syabren Die
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Unternehmungen in diefem Gebiete auf eine Weife fich) veroielfaltigt,
taf fie nicht ohne merflichen Cinfluf auf dbem Capitalmarfte bleiben
Fonnten, wobl audh in ber That zur Werftarfung der flingften Krife
unb ibrer im Preife der brictifchen Effecten mehr, als in den Gurfen
verfchiedener anderer Fouds fiiflbar gewordenen ABirfung nicht wenig
beitrugen, und vielleicht nod) fparer voriibergehende Verlegenheiten
auf dem Capitalmarfre bereiten; hauptfachlich wenn hie und da die
glangenden Berechnungen, eldhe bdie Actiondre anloctren, durd) die
Erfabrung Ligen geftraft werden {ollten.  Dagegen hat fic) auf dbem
@Gontinente der Cifer
NRegierungen haben in ihrer Sorgfalt jur Verhutung leichtfinniger,

veg Publicums mevklich abgefublt, und die

ober auf die Unbefonnenheic und Leichrglanbigleic der Capitaliften be-
rechneter Unternehmungen und der verderblichen Sypicle der Agivrage,
fiberall der Speculation bier mehr, dort weniger enge Schranfen ge-
feist. Bei der Schwierigleit, das Publicum gegen die Gefabhren der
Agiotage su fichern und die Fnteveffen der Gefammtheit den Concef:
fiondven gegemiber auf genugende 2Beife wahrzunchmen, ofhne Fu-
gleih gefelljchaftliche Unternehmungen diefer Avt nberhaupt zu erz
fchweren oder davon abjufchrecten, fann e aber gar leid)t gefcheben,
baf den Cifenbabhnanlagen felbft weit weniger Capitalien juflicfen,
al mit fberwiegendem WVortheile hiegu verwendet werden Fonnten, und
alé ¢é unter diefer Vorausdfesung ju :-vuu]'cl)m wdre, wm im 3uftande
bes allgemeinen Fricdens und volfommener Rube ecin allzu rajches
Sinfen ded 3inéfuffes ju hindern, infofern pie Fegierungen
fich nicht entidliefen, diefe
ften yu bebauen. Daf dief ulest grdftentheild gefdhebe, wenn ed

é neue Feld auf eigene Gefahr und Koz

anders auf dem Gontinente ju grofarvtigen Unternehmungen Fomme,
ift nidht unwabr{cheinlic) und wohl in jeder Vegichung vovtheilhaft,
namentlich allen Sutereffen sutvaglich, die fich -an den Capital=
Marit Endpien.

Dag Beifpicl, das Belgien in gelungenen Untexnehmungen auf

Recdhnung des Staated aufgeftellt, wird vorqufichtlich eine Reihe
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von Gontinentalftaaten gur Nacheiferung reisen. 8 bedarf Feinesd
grofien Sdarfblictes, um eingufehen, bdbafi die WVerbaltniffe Grofs
britanniend und bder meiften Continentallinder in BVegiehung auf die
Srage, ob der Staat iné Mictel treren oder die Privatindufivie ge-
rodhren laffen foll, wefentlich verfchieden find. Dort dienen bdiefe
Anftalten ausfchlieflich bem inuern BVerfelhy wnd hauptfachlich dev
leichten Werbindung jwifchen eingelnen grofien Fabrifz und Hanbelds
pldgen, deren wedfelfeitige Vestige allein fcbon die Unternehmung
[ofuen.  Hier dagegen wirde bdiefed neue CommunicationSmittel
nur in einem {ehr befchranften Umfange gebraudht werden, und feine
Cinfiihrung daher mit Feinem, auf dem CapitalmarFre fehr fiihlbaven
Aufioand verbunben fepn, wenn die Fbdee grofier Eifenbabn:
linien al8 unausfiibrbar erfaunt wivde, nur von ifoliveen Werbin:
bungen eingelner einander nabe gelegener Stabdte s fich nodh handeln
Ebunte, und ¢ nicht jur Hevftellung von Vahnen Ffame, welche den
Dienft der grofien Hanbeld-, Tranfitz= und Pofifirafen auf weite .
Gtrecfen dbernehymen und mit dem Seerwege in Concurreny trefen
wiirben.

So wie aud einfeuchtenven Grinden ed Hier dem Staate weit
bedentlicher erfcheinen mufte, fich uber foldhe Communicationdwege
feiner freicn Werfiigung su begeben, als ¢d der brittifchen Regierung
erfcheinen fonnte, jene jablreichen nuy dem innern Werfehre nach
perfdhiedenen Richtungen ervffneten Babhnen einer Menge vereingelrer,
surmt heil fu Mitbewerbung frehender Gefellfchaften zu 1iber-
laffen, fo fallt ¢ ben meiften Gontinental{taaten auch leichter, was
Grofbritannien der Privatfpecu/arion hievin iberlifit, auf eigene
Rechnung 3u tbernehmen. Sie haben ihre woblorganifivten ted:
nifdhen Verwaltungen, weldye den Ban beforgen und die Wnterhaltung
tiberwadhen Founen, ofne bedeurende Wermehrung der Koften; fie
haben grbftentheild fiir ben Transport der Perfonen und Ffoftbaren
Giter bereits dffentliche Wnftalcen, deven BVermaltung eine filr den

Staatsfdals und das Publicum nibliche Crweiterung erhalten Fann,
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Mannichfaltige Verwickelungen, Schwierigleiten und Gefahren,
welchen feine Worausficht vorsubengen vermag, werden vermieden,
und der Staat behdlt freie Hand, ben eigenen Gebraud) filr bie
Poftanftalten und die BVenupung der Babhn durd) Transportunter:
nehimer, # dem Mafe und in der Arvt, in weldher hievin eine Mit:
bewerbung mbglid) und miglicy erfcheint, su ordnen, die Verguitung
fiir ben Gebraudh der Bahnen nadh dem Bediirfuniff ded BWerFehres ju
beftimmen, mannidyfaltige particulare Suteveffen, die in der Ueber:
gangsperiode nachtheilig bertihrt rwerden, 3u fehonen und anvern Staa:
ten gegemiber , weldye bie Fortfesung der Babhnlinien beherr{chen, die
Sutereffen bed allgenteinen Werfehrd wirffamer wahrzunehmen.

Sm Falle beé Gelingens fichert er der Gefammiheit den vollen
Genuf der foftbaren Frachte einer Crfindung, die ihr Gemeingut iff,
und deren BenuBung er der Privatinduftvie nicht 1berlaffen Fanun, ohue
fich ber Gefahr preiszugeben, die Woreheile, weldye bem gefamm:
ten Publicum gewonnen waren, grbftentheils in einen Gewinn der
Gaypitaliften zu verwanbeln.

Die Gefabr cines Werluftes, weldye fold)e Unternehmungen
pemt Staate bringen fann, ift aber nid)t grof, wenn er in einer Jeit
baut, dba ihm Capitalien ju 3'/, Proc. uberall 3u Gebot ftehen, und
wenn er vorfichtig und planmagig su Werfe geht, den Vau auf jenen
Srrecfen einer projectivten Linie beginnt, wo alle Umftande am giinz
ftigften find, und bie Fortfesung von gewonnenen Erfolgen abhangig
macht.  Beryingt bas aufgewendete Capital fich felbft bei demr, den
bdchiten Grerag bedingenden Mafie der Abgabe nicht vollftdndig, o
Fann ev den Grfal in den mittelbaven Vortheilen finben, die ihm die
grofere Lebhafrigieit des BVerFehrs gewahrt, und die ihn jum eiges
nen Nupen, wie jum Wortheil des Publicums beftimmen Fonnen,
auf bie Verguitung feined Aufivandes ebenfo theilweife ju verjichten,
wie dief bei dffentlichen Anftalten ahnlicher Art in dber Regel gefchieht.

Deffentliche vbeiten zur BVegriindung gemeinniiBiger An:
ftalten, welche Fein augenblickliches dringendes Bedivfnif gebieterifd)




verlange, Die der Staat edoch, fobald ¢r ihre BVortheile dem Publiz
cum ju gewabren in die Lage fomme, zu unternehmen nie zdgern
folite, bicten aber das {chicklichfte Mittel dar, einem allzu vafdyen
Sinfen des Jinsfufes vorgubenugen, das im Suftande des allgemeinen
Eriedens und des allmablichen Berfchwindens jeder Beforgnifi neuer
Stbrungen der Rube in wenigen Fahren ju ertvarten iff.

DMebhrere Staaten mddhten in den Eefparnifjen, welde die Bes
uuBung bes Dbeveits eingetretenen Sinfend des 3insfufied (ober des
Fortfchreitend Diefes Sinfens) zur Reduction der Jinfen der dffents
lichen Schulden ihnen verfchafft, die Mittel finben, um Beginnen des
SBerfed ober ju Verfudjen, weldpe 1iber die Nusfiihrbarfeit ju belehren
geeignet find. Um grofe Bauten fo {dhuell ju vollzichen, als €8 nur
immer gefcheben Fann, obne durd) eine plolide ungemefjene Nad)=
frage nacd) einem Material, weldhes ju den widhrigiten Hilfsmits
telu der Production gehdrt (Cifen), beffen Preis auf eine nad:-
theilige, unleidliche Weife ju fteigern, genugt eingelnen Staafen bdie
iahrliche Werwendbung der Summnten, bdie fie durch eine Reduction
gewinnen founen, welche {chon der gegemvdrtige Stand bdes Jins:
fuf

Sranfen, weldye duvch die Reduction der Hproc. NReate auf 4 Proc,

Fed ihnen moglich madht. Wenn 3. B. Franfreidh abrlich 20 Mill.

erfpart wiirdben, jum BVau von Eifenbahnen verwendete, fo e
ed fdhon nac) 10 Sabren circa 250 Stunden Eifenbabnen befigen,
und nad) 20 Sahren das gange Land mit einem es von Eifenbahnen
in allen Hauptrichtungen des BVerfehrs iberzogen haben.
9Bo bie Werwendung abulicher jahrlidher Erfparniffe nicht su
grofien Unternehmungen, aberwenigftens ju den erften Werfucdhen zur
Verbindbung nabe gelegener Plage hinveicht, Foumen, wenn der Er=
folg zur Sortfesung einladet, die dburd) bdie IJeductivn gewonnenen
verfiigbar gewordenen Cinfiinfre gang oder theilweife jur Fundirung
von Anleihen frir grofiere Bauten unbd fofort der Grevag der in den Ge=
braud) gefesten Bahnen gur Dectung der Jinjen jener weitern Anlehen

bennft werben, weldhe die BWollendung grogartiger Anlagen verlangt,
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Die Jeit und Umftande und die gemachten Erfahrungen weife 3u
Rathe siehend, wird man mehr oder minder rafd) die Fortfesung
Betreiben; in Perioden der Stagnation die dem Marfee uftrdmenden,
su niedrigen Preifen audgebotenen Capitalien ju erheben nicht {aus
men, um ihnen eine verhditnifmapig nigliche Anlage 31 fichern,
aber in Perioden des Yuffchwungsd der Production und ihrer lebhaf
ten und bringendben MNachfrage nady Capitalien fich buten, feiner
Mitbewerbung eine der Privatinduftrie nachtheilige Yuedehnung 3u
geben, und die BVefchleunigung einer Arbeir, die nidht dringend ift,
um einen Preis 3u erfaufen, ben man, glinftigere Conjuncturen v
wartend, fich exfpart.

Sollten die grofien Projecte, dle vorerft nur in Yudfidt ger
ftellt find, unb deren VerwirFlichung nody problematifd) bleibt, aud
wirlich jur Ausfihrung gelangen, fo darf man unter folden Bor-
auéfeungen, alfo aucd) von diefer Seite, wobl fhwerlid) eine fo ploss
liche und bebeutende Vermwendung von Gapitalien erwarten, baff bda-
durch die alimabliche Hevabfesung der Jinfen der dffentlichen Schulden
gehindert werden fonnte.  Wird der Volljug jener Projecte der Pri
patindbuftrie fberlafien, fo iff, wie gefagt, eher su befergen, da die
Mafivegeln, weldhe um Schutse gegen die Agiotage und jur Sicherung
ber Sutereffen der Gefammtheit die Regierungen 3u ergreifen fich
verpflichtet halten, felbff von manchen nilichen Unternehmungen
abbalten, alg dafi durch bereilte, unbefonnene Internehmungen Gas
pitalien vergeudet und badurdh nachtheilige Grfdnitterungen und Krifen
auf dbem Gapitalmarfte herbeigefiibrt weiden.

Sind ¢8 aber grdftentheils die Regierungen, weldye die Aus-
fiihrung iibernebmen, fo werden fie in den Sovtichritten des BVollzugs,
feweild die Werbdltniffe des Capitalmarfred bericfichtigend, durd)
ibre darnac) bemefjene Nadhfrage seitliche Sdywanfungen ded 3inds

fufies )\wt\[}[ll')lsttl'_q ausgleichen.

N P, o ———
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Sn unferm Berlag ift neuerdings erfchienen:

Gethichte der Deuntychen

voit Den
dlteften bis auf die weueften Beiten,
Bon
Wolfgang Miengel.
Dritte vermehrte Auflage in Sinem Banbde,
in ziwei Abtheilungen.
Alit vem woblgetvofienen Bilbnifs ves Vecfaffers in Stahl, und einem Regifter,

Da ber Name des Verfafferd als Schriftfeller langft, wie neuerdings
alg freifinniger muthvoller Bolfsvertreter ruhmyvolif befannt ift,” nnd aud
fbon die fruberem Anflagen diefes FWerfed mit o grofiem Veifall aufge:
nommen furben, o glanben wir nur anbdeuten u durfen, Dap berfelbe
auf die dritte Auflage nochmals die forafiltiafte Mibe verwandt hat, um
eine Arbeit, ber er mit gang befonbever Liebe obgelegen, mobglichit au vers
vollfommuen. Diefes Sefchichidmert enthale nicht nur bdie politifhe Ge:
fhichte Deutfehlands, fortpefeht bis auf die jningfien Tage, fondern
fie gebt auch mebhr, a% e bigher bei irgend einer popularen Gefhichte der
Deutfchen dex Auﬂ mni,tn bie Syectalgefchichte der eingelnen Provinzen und
in bie Gefchichte ber Sitten, dber Kunft und AWifenfaft ein, und bringt im
verhaltnifmafig enaften Maum die grofte Fulle und Mannichfaltigbeit zur
tlarfien eberficht. Sndbefonbdere bei diefer newen Unfage ift dex Verfaffer
pem 2Bunfde vieler Yefer entgeaengefommen, die {chonften und bebeutungs-
vollften Gingelnbeiten noch aenauer ausjumalen, und dadburch, ohne je den
gotalblict tber dad Gange ju verlieren, dody jede befondere Jeit und LOert:
lichfeit aufs lebendigfte au veraegemmartigen. Durch bdiefe zablreichen
Rerbefferungen und Sufase erfcheint bad IBerf feht nabe ju nm ein
ﬂjiurrgliwi11lﬂ frisheren Snhalts vermeher.

Fur Velehrung wie rur Unterbaltung gleich qrindlich und anjiehend
behanbdelt und von der warmiten Vaterlandsliebe dictive, ift D[lh ein recht
eigentlich bem deutfchen WVolfe zugeeignetes Nationalwerf, bdas in Feinem
Haufe fehlen follte.

Um unfeverfeits su moalich{ter Verbreifung diefed WerFed beizutragen
und ed8 audy dem iweniger Vemittelten Fauflich su machen , baben Wit
uneradytet feiner bebeutenden Erweiterung und der Qu
gnbe etnedé feinen Werth gar fehr erhohenden mtglﬂf
wie ded Porfrats ded Verfaffersd dennoch nur den frithern k,Hb
hllphDﬂ“DlH‘\cﬂhh fitr biefe Nusgabe feftaeftellt. Beibe Abtheiluns
gen gufammen foften alfo ben Subferibenten nne & I, ober
2 Nthlv. 48 qgr.

Bon der Oftermefie 1857 an, su weldem Seitpuntte dad Werk vollen:
pet fewn wirh, tritt jedocdh der Labenpreis von 8 fl, 15 fr, oder 5 Mthle, ein,




FL® A, » ;
'3 Werke
Goethe ¢ evrie.
Ausgabe in Bwei Panden,
it Stablftichen und einem Facfimile der Hanbdfdhrift Goethe's,
Crite fieferung.
Sorntat wie Schiller in Ginem Bande.
Subfcriptionspreis fir dag Gange 24 fl. over 14 Nehle.
Wiry in 4 Lieferungen ausgegeben, weldye je mit 6 fl. over 3 Wthle. 12 gv

begablt werden Ronnen,

Diefe mit einer Anzabl nie gedbructer, fa sum Theil erft jebt
(durdy die Ordner feines Nadhlafjes) aufaefundener Gedidhte und drama:
tifcher Fragmenfe Des grofien Didyters bereicherte Audgabe reibt fidy im
Formate gang bder von Schiller in Gisem BVande an. - Sn Sdonbeit des
Papiers und Drictes fibertrifft {ie noch wnfere newern Ausgaben von Schillex,
welde fo allgemeinen Beifall aefunden Daben, und wird tberdied o
cite Meihe von Stahlftichen nach den ausgeseichnetiten SKiinjt-
[errt gefdhmiictt werben. Gletdyvohl ift ber Preis tm Verbaltniffe nidt
hober aeftellt al8 bie Uusgabe Sehiller’s in Ginem Vande und anfehnlich
nicdriger alg Dexr Parifer Nachdbruct, ber im Pranumerationspreis fdhon
on fl. Foftet, dem nur bas Vildnif Soethe’s uud beffen Faclimile beigege
ben ift, und ber auch im Correctheit und @legans der Nusitattung weit
hinter diefer 2Ausdgabe auriictbieidt.

Ot dem Grfheinen biefer erfien Qieferung Dhat der Pranumerationd:
preid unabanderlid aufgehort. Der Subfcriptiongpreis dagegen, wel:
ther beim Gmpfang jeder Lieferunag mit 6 f. oder 3 Mihlr.
12 gr. 3w begahlen 1t, beiteht big zur VWollendung des gaunzen ABerfs
Das Aufhoren deffelben und bad Gintreten des jedenfalld anfebnlid) hoheren
Qabenpreifes bebalten wwir uns vor, fpater beFannt ju maden.

Die awcite Liefering, mit welder ber erfte Band fich fhliefit, tt aud
pereitd in Dem Hanbem der verehrien ©ubferibenten; die drifte Lieferung
folgt demnachit nady, ebenfo ber Sinf, meift alled Vioaraphifde um:
faffend.

Sehiller's
fammtliche Wer ke

Ausgabe in 12 Handen mit 12 Staplitichen
2 f, odber 13 Nthlv, 12 gr.

t

Stuttgart und @iibingen.

3. 6, Cotta’fche Buchhandlung.
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Hiftorifd) - viplomatifche Darftellung
der
oblfervedytlichen Begriindung

e
R 14 [ [ d’ - 53 I [
onigreiches Welgien
von
Wothomb.
Nach dem Franzdfifchen beavbeitet, mit Annterbungen und Sugaben
von
Dr. Adolph Michaelis,
orbentlichenn Profeffor der Medhte in Thbingen.
Mit einer farte ded Ronigreidhes Velgien.
NPeeis I, 5. ober NEblr, 2. 20 gr.

Siothomb's Essai hislorique et polilique sur la ravolution ];U]gc._, befen
exfte Ausdaabe im Jaby 1 s Sondon evfchien , weldher die zweite fchon nach
foenigen. Monaten und die dritte, mit einem Anhange vermehrte, 1854 folate,
gehbrt unfiveitio 3u den ausdgejeichnetften Gricheinungen auf dem Gebicte dev
nenernt Glefthichte wie de8 feBigen Wdlkevvedhts, und die bdeutfche BVeavbeitung
deffelben fann alfo mit Getwifibeit einer ibhvem 2Werthe entfovechenden giinftigen
NAufnnabhme entaoeaenfehen.

Grofibritanuiens Gefesgebung

nber
d o * . +
Grewerbe, gﬁmmd uny innere Comummnicationsmitiel,
ftatiftifch und ftsatdwivthfchaftlich erlautert
von
€. Th. Kleinfdhrod,
IMinifievialrath i Eonial, bapr. Staatdminifterimm der Finanzen.
MNPt mehreren Tabellen.
ar. 8. Dreis fl. 3. 24 Fr. oder Nehly, 2.

Inhalt: Ginleiting., Statiftic der Bevdlfevung, Gefesaebung fie
Gewerbe und Manufatturen: I Legidlative Volitie ded Gewerbswefens
fiberhaupts Monopole und Gewerbsptivilegiens Wevlaadredit. 1L Gefelgebung
ter Jndufiviegetverbe im enagern Einne. I Statuten und Einvichtungen bder
Eorpovationen in BVeziehung auf dad Geiwverbdivefen. 1V, Statiftie der Gewerhe
und Manufattuven. V. Legidlative tad ftaatswivehichaftliche BVesiehungen dex
Manufatturen, A, Die Baumwollenmannfateur und Beehaltnife der Fabrifz
avbeiter fiberDaupt, B. Die Wollenmanufaftur, C. Die Seidenmanufattur.
D. Die Leinwandmanufattuy. E. Die Dapievfabritation. F. Die Glasfabrifaz
tion. G. Gifenz und Metalliwaavenfabritation, VL Befondeve Anfialten zur
Beforberitng der GewerbSinduftvie. HandelSaefesgebung, L Naviaations:
fi II. Die brittifch 2 eftindijche HandelScompagnie. HL Eommevcialfpiiem
Webey den Getveide-Handel indoefondeve, 1IV. [nz
neve Meveantilgefeligebung, Anmeviung fber tad BVantwefen im veveinigten
fonioreiche fberhanpt. V. Statifiifher Weberblick ded brittifthen ausiodrtigen
und Colonialz=Hanbeld, Gefeoebung fiber die innern Communica:
tiondmittel. I Deffentliche Landftvagen, A, Allgemeine Gefeigebung woer
die dffentlichen Landfivafien (General Highway-Acts). B. Gypecielle Gefetsacs
bung Aber de Tuvnpifesvoadd, 1 Fluf= und Canalfhifffabrt; Sifenbabnen.

Gtuttgart und FTibingen, im Fanuar 1857,

. 6. Cotta'fche Budbhandlung.




Stuttgavt und Titbingen.
Perlay ver I, G, Colta'fdyen Pudyhanvlung,
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