Erstes Rapitel.
Von den Staatspapieren im Allgemernen,

HEenliettun g,

§. 1. Staaten kommen, eben so wie der
Privatmann, durch aufserordentliche Ereig-
nisse, zumal durch Revolution und Krieg,
in die Lage, ihre gesteigerten Bediirfnis-
se durch ungewchnliche Mittel decken zu
miissen, wenn nichf, ana rubhigern Zeiten
her, der Staat einen Schatz besitzt, der
hierzu hinreichend ist. In unsern Tagen,
wo es einem jeden Staate leicht ist, durch
reiche Bankiers ungeheuere Summen aufzu-
bringen, ist die Anhiiufung eines Staats-
schatzes ganz iuiberfliissig, als todtes Kapital
sogar schidlich, iiberdies kaum moglich.
Reichen dennoch die gewdhnlichen Einnah-
men eines Staates nicht zur Bestreitung sei-
ner Bediirfnisse aus, so ist er genothiget,
die bestchenden Auflagen zu erhihen, neue
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Auflagen einzufiihren, Papiergeld in Umlauf
zu bringen, vor Allem aber Schulden zu ma-
chen, durch Eriffnungen eigentlicher An-
leihen.

Erster Abschnitt,

Fon den Staats-Adnleihen

§. 2. Die Staats-Anleihen sind entwe-
!

der gezwungene oder freiwillige.

Die gezwungenen Anleihen beste-
hen darin, dafls der Staat die Staatsbiirger
nothiget, ihm eine gewisse Summe, nach ei-
nem zum Grunde gelegten Mafsstabe, vorzu-
strecken, mit der Versicherung, solche nach
einer bestimmten Zeit, mit oder ohne Zin-
sen, wieder zurtickzuzahlen. Nur die hoch-
ste Geldnoth, welche augenblicklich zu dek-
ken ist, und fiir welche keine andern Hiilfs-
quellen zur Zeit mehr aufzufinden sind, kann
ein solches Anleihen, welches in der Verthei-
lung der einzelnen Beitrige in der Regel
mit vieler Ungerechtigkeit und Ungleichheit
verbunden und iiberaus driickend ist, eini-
germalsen rechtfertigen.

Die freiwilligen Anleihen, welche
auf dem Credit, d. h. auf der Meinung
beruhen, die man im Publikum von der Sol-
vabilitit eines Staates hat, und die, als ei-
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gentliches Handelsobjekt, hier besonders in
Betrachtung kommen, und den Gegenstand
dieses Werks ausmachen, sind gegenwirtig
von mancherlel Art, unter denen besonders
die, unter welchen Bedingungen die Anleihe
zuriickbezahlt werden soll, vorziiglich zu be-
achten ist.

§. 3. In dieser Hinsicht lassen sich die
Staats- Anleihen, die heut zu Tage Gegen-
stand des Verkehrs sind, auf folgende Weise
klassificiren.

I. Anleihen, bei denen das Kapitel nach
bestimmten Terminen zur Riickzahlung ge-
langen soll.

II. Annuititen (Leib- oder Zeitrenten).
Das Charakteristische einer solchen Anleihe
ist, dafs sie hohere Zinsen tragt, als der ge-
wohnliche Zinsfufs ist, hierdurch aber auch
stets ein gewisser '['heil des Kapitals mit
zuriickbezahlt wird, bis dieses endlich nach
einer bestimmten Zeit, ganz erloschen ist.
Von solchen Kapitalanlagen sagt man daher,
sie seien ¢ fonds perdu angelegt.

IIT. Ewige (perpetuirliche) Renten. Der-
gleichen Anleihen geniefsen so lange Zinsen,
als der Staat das Kapital nicht zuriickzuzah-
len fiir thunlich erachtet, da dieses von Sei-
ten des Darleibers nie aufgekiindiget, noch
von dem Staate zuriickverlangt werden kann.
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§. 4. Bei Anleihen der ersten Art ist
es iiblich, die Reihe der einzelnen Schuld-
verschreibungen, die eingelost werden sollen,
dem Zufall zu iiberlassen, und sie durch
Verloosung zu bestimmen. Oestreich, Preus-
sen und mehrere andere Staaten Deutsch-
lands haben dieses Anleihesystem angenom-
men. IHierher gehoren auch die Anleihen,
bei welchen mit der Ausloosung zur Heimzah-
lung des Kapitals noch Primien gewonnen
werden konnen, und die deshalb Lotterie-
anleihen genannt werden, wie dieses z. B.
bei dem ostreichischen Anleihen von 1820
der Fall ist.

Bei Anleihen der zweiten Art, richtet
sich die Rente, die dem Darleiher fiir das
vorgeschossene Kapital bezahlt wird, nach der
Hohe des herrschenden Zinsfulses und nach
der Zeit, wie lange die Auszahlung der
Rente dauert. Fiir lebenslingliche Renten
(rentes wiageéres) miissen Wahrscheinlich-
keitstabellen iiber Sterblichkeit zu Grunde ge-
legt werden. Hierher gehoren auch die Ton-
tinen, nach ihrem Erfinder Tonti, einem
Neapolitaner, also genannt, wo die Rente
des frither Verstorbenen dem linger Leben-
den zufillt, bis zuletzt Einer die Rente des
ganzen Kapitals erhilt, und erst mit dessen
Tode der Staat seiner Verbindlichkeit ent-
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hoben ist. s ist klar, dafs dergleichen An-
leihen nur fiir solche pafst, die keinen an-
dern Erben, als den Staat, bedenken wollen.

Das dritte Anleihesystem ist in England
und Frankreich vorherrschend. Der Staat
hat hierbei nur die Verbindlichkeit fiir die
richtige Auszahlung der Zinsen zu sorgen,
aber durchaus keine fiir die Ablage des Ka-
pitals, da dieses der Darleiher nie kiindigen
kann. Die Zinsen nehmen daher die Form
einer ewigen Rente an, woher denn auch
ibre Benennung kommt. Bei diesen Anlei-
hen hat der Staat die Zeit fiir die Ablosung
der Kapitale ganz in seiner Gewalt, und kann
sich die Vortheile, die ihm Coursverinde-
rungen darbieten, zu Nutze machen.

Zinerter Ahcchnits.
Fon den Stacts—-Pa pieren.

§. 5. So wie bei Anleihen unter Privat-
leuten, der Schuldner dem Gliubiger eine
Urkunde iibergibt, welche die Grofse der
Schuld, den Zinsfuls zur Berechnung der
Zinsen des Kapitals, die Zeit der Zuriick-
zahlung desselben, und die der Zinszahlung
enthalt, so auch bei Staatsanleihen. Der
Staat, als Schuldner, gibt dem Darleiher,
als Glaubiger, ebenfalls eine solche Urkunde,
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und diese ist es, die man das Staatspa-
pier nennt. Staatspapiere, durch welche
cine Geldforderung an den Staat beurkundet
wird, werden daher auch Staatsschuld-
verschreibungen, Staatseffekten, auch
blos Effekten genannt.

§. 6. Obgleich Staatspapiere und Pa-
piergeld sich darin #hnlich sind, dafls einer-
seits das Papiergeld eben so gut vom Staate
realisirt werden mufs, wie die Staatspapiere,
andererseits aber auch Zahlungen in Staats-
papieren geleistet werden kdonnen, so sind
beide dennoch wesentlich von einander ver-
schieden, dadurch, dafls das Papiergeld ei-
gentliches Tauschmittel ist, einen gezwun-
genen Cours hat, und als wirkliches Geld
angenommen werden mufls, was Alles bei
den Staatspapieren nicht der Fall ist. Staats-
papiere machen daher alleln nur den eigent-
lichen Papiermarkt aus.

§. 7. Die Formen, unter welchen die
Staatspapiere ausgefertiget werden, vermit-
telst welcher sie von einer Hand in die an-
dere iibergehen und Gegenstand des Ver-
kehrs werden konnen, sind verschiedener Art,
namlich:

I. Obligationen. Hierunter verste-
het man die Staatsschuldverschreibung, die
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jedem Darleiher fiir das von ihm eingelegie
Kapital iibergeben wird. Die Obligationen
lauten entweder auf den Namen des Darlei-
hers, oder blos auf den Inhaber (au por-
teur).

Obligationen der ersten Art, konnen nur
durch formliche Cession von einer Iand in
die andere gelangen. Der blose Besiiz der
Obligation begriindet noch kein Eigenthums-
recht an derselben. Daher muls mit der
Uebergabe der Obligation an einen andern
Inhaber eine schriftliche Erklarung des Be-
sitzers, dals er solche cedire, verbunden seyn,
was entweder anf die Obligation selbst, oder
durch eine Verkaufs-Nota, geschehen kann.

Bei den Obligationen der andern Art,
hat jeder Inhaber derselben durch deren blo-
sen Besitz allein schon das Eigenthumsrecht
daran begriindet, in so fern es nicht erweis-
lich ist, dafs deren fritherer Inhaber unrecht-
licher Weise aus dem Besitz derselben ge-
kommen ist. Deshalb werden auch bei Ueber-
gabe einer solchen Obligation vorsichtshalber
Verkaufs - Nota verlangt.

Fiir die Zinserhebung liegen jeder Ob-
ligation besondere Scheine bei, welche auf
so viele Jahre oder, gewchnlicher, halbe
Jahre lauten, als das Kapital ausstehen soll.
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Diese Scheine, welche mit der Litera, Num-
mer und dem Datum der Obligation iiberein-
stimmen, werden Zinscoupons genannt,
indem sie zur Verfallzeit abgeschnitten, und
der darin bemerkte Betrag erhoben werden
kann.

Noch gibt es auch, wie z. B. bei den
Wiener Bank - Aktien, Staatsschuldverschrei-
bungen, die auf den Namen des Inhabers,
die Coupons aber auf jeden Inhaber lauten.

IL Inscriptionen. Iierunter verste-
het man eine Forderung an den Staat, iiber
welche man keinen besondern Schuldbrief er-
hillt, sondern nur eine Eintragung derselben
in ein Hauptbuch (grand livre), das die
Staatsschulden enthilt. Der Staat hiilt nim-
lich in diesem Falle ein Hauptbuch iiber seine
Schulden, in welches er die Namen und die
Forderung eines jeden seiner Gliubiger ein-
trigt. Jede Verinderung, sowohl in der
Person des Besitzers, als in der Grofse der
Kapitalschuld, mufs in diesem Buche nachge-
tragen werden und alles, was der Glaubiger
davon in die Hand bekommen kann, beste-
het in einem Auszug aus diesem Buche (ex-
trait d'inscription). DiesesInscriptionssystem
ist vorziiglich in England und Frankreich im
Giebrauche.
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Dritter Abschnitl.
Fon der Tilgung der Staatsschulden.

§. 8. Je mehr ein Staat in die Noth-
wendigkeit kommt Anleihen machen zu miis-
sen, desto mehr mufs er auch von der an-
dern Seite darauf bedacht seyn, sich von der
erschrecklichen Last, welche die Verzinsung
derselben ihm aufbiirdet, wieder frei zu ma-
chen, dadurch, dafs er die Anleihe nach und
nach wieder auf eine rechtliche Weise tilgt,
wozu dann ein Tilgungsfonds (cazsse
d’amortissement) erforderlich ist.

§- 9. Die Anlegung eines solchen Til-
gungsfonds lifst sich verschiedentlich ausfiih-
ren, allein die Einrichtung, die der engli-
sche Minister Pitt im Jahr 1786 dafiir ge-
troffen hatte, ist, aufser von England, auch von
allen andern europdischen Staaten angenom-
men worden. Hiernach geschieht die Bil-
dung eines solchen Fonds im wesentlichen
auf folgende Weise:

Man bestimmt zur Entrichtung der Zin-
sen einer Anleihe eine Auflage, von der man
versichert ist, dals sie hierzu hinreicht, er-
hebt sie aber so, dals sie jahrlich etwas mehr
einbringt, als die Zinszahlung erfordert.
Dieser jihrliche Ueberschufs, der gewohn-
lich ein Procent der Anleihe betriigt, und
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den man die Dotation (den Stamm)
nennt, ist nun dazu bestimmt, die Anleihe
nach und nach zu tilgen, indem ein-
zelne Schuldverschreibungen zuriickgekanft
werden. Diese Zuriickkaufung aber ist es,
die mit der Dotation, die sich von Jahr zu
Jahr um gleichviel vergrofsert, den eigent-
lichen Tilgungsfonds ausmacht, da die Zinsen
der getilgten Kapitalien nunmehr ebenfalls
diesem Fonds zufallen. Hierdurch wachst
der Tilgungsfonds mit jeder neuen Tilgung
sehr schnell, und ist nach Verlauf einer be-
stimmten Zeit im Besitz eines Kapitals, wel-
ches dem Anleihen gleich kommt und seine
ginzliche Abtragung moglich macht, wihrend
durch die Dotation allein eine viel lingere
Zeit dazu erforderlich ware.

§. 10. Wie schnell der Tilgungsfonds,
dessen Dotation 1 Procent der Anleihe jihr-
lich betrdgt, in Verbindung mit dem Zins-
genufs der zuriickgekauften Kapitalien wichst,
lafst sich daraus abnehmen, dafls er durch
die Dotation allein eine Anleihe von 100 Mil-
lionen erst nach 100 Jahren zu ftilgen im
Stande ware, wiahrend er solche, wenn er
seiner Bestimmung treu bleibt, und die Zin-
sen der getilgten Kapitalien ihm zu gute kom-
men, in 36 Jahren tilgen kann, wenn die
Anleihe mit 5 Procent, in 41 Jahren, wenn



T

sie mit 4 Procent, in 43 Jahren, wenn sie
mit 3} Procent, und in 47 Jahren, wenn
sie mit 3 Procent verzinst wird, und noch
weit schneller, wenn er im Stande ist, unter
dem Nominalwerth zuriick zu kaufen.

§.11. Auf diesen zuletzt genannten Um-
stand, so vortheilhaft er auch fiir den Til-
gungsfonds wire, mufs er jedoch verzichten,
und sich wohl hiiten ihn hervorzurufen, weil
sonst der Cours der Staatspapiere ungemein
schwankend werden miifste, und Speculatio-
nen erzeugen wirde, die fiir den Besitzer
von Staatspapieren und fiir den Credit und
die finanziellen Verhiltnisse des Staates sehr
traurige Folgen haben wiirden. Der Til-
gungsfonds mufs sich daher darauf beschriin-
ken, tiglich nur eine gewisse Anzahl Staats-
papiere an sich zu kaufen, und zwar, bei
allgemeiner Concurrenz, offentlich, auf der
Borse.

§. 12. Indessen hingen von der zweck-
mifsigen Verwaltung des Tilgungsfonds die
Wirkungen desselben ganz vorziiglich ab.
Hierzu gehort:

1) Der Tilgungsfonds darf weder in sei-
ner Dotation noch in seinen regelmifsigen
Zuriickkaufungen gestort werden, was aber
geschicht, wenn sein Einkommen vom Staate
geschmalert, und zu andern Zwecken ver-




wendet wird, wie dieses in England und
Frankreich ofters schon der Fall war.

2) Fiir jede neue Anleihe mufs auch ein
neuer Tilgungsfonds, durch eine eigne Do-
tation, gebildet werden, wenn die 'T'heorie
der TMilgungsberechnung einen praktischen
Werth haben soll.

3) Die Dotation selbst mufs aber auch
stets nur aus dem reinen jihrlichen Ueber-
schuls der fiir die Anleihe bestimmten Auf-
lage bestehen. Ist dies nicht der Fall, ist
nimlich die Dotation zu hoch angeschlagen,
so verliert das Staatseinkommen, was der
Tilgungsfonds gewinnt, und dies kann dann
keine andre Folge haben, als eine neue An-
leihe machen zu miissen. Dies war in Eng-
land der Fall, wo die Dotation nur 3 Mil-
lionen betrug, aber auf 5 Millionen bestimmt
war, so dals jahrlich 2 Millionen Defekt
zu decken waren. Erst 1828 wurde die Do-
tation des Tilgungsfonds aut ihren wahren
Bestand von 3 Millionen reducirt,

§. 13. Unter diesen Bedingungen allein,
und wenn sonst die Verwaltung des Tilgungs-
fonds so eingerichtet ist, dals Unterschleif
und Veruntreuungen nicht moglich sind, wo-
fir in QOestreich und Frankreich durch mu-
sterhalte Aufsicht gesorgt ist, kann die ma-



thematisch richtige Berechnung zur Tilgung
der Anleihe (§. 10) sich verwirklichen, in
der Voraussetzung jedoch, dals der innere
Friede des Staates innerhalb dieser Zeit
durch nichts gestort werde. Die Untersu-
chung, ob in der gegenwirtigen Zeit ein
solcher langdauernder Friedensstand der eu-
ropiiischen Staaten denkbar ist, gehort nicht
hierher, und wo er auf irgend eine Weise
unterbrochen wird, miissen, statt alte Anlei-
hen zu tilgen, deren neue gemacht werden.

Vierter Abschnilt.

Von der Negociirung der Anleiliem

§. 14. Wie leicht es in unsern Tagen
den Staaten wird, durch die grofsen Geld-
besitzer von Huropa Anleihen zu machen,
weils jeder, der sich nur einigermafsen um
die Tagsbegebenheiten bekiimmert. Selbst
solche Staaten, deren Regierungsform und
Credit in der offentlichen Meinung noch eine
untergeordnete Rolle spielen, z. B. Griechen-
land, die siidamerikanischen Freistaaten, Bra-
silien, Spanien, selbst Portugal, finden, frei-
lich unter harten Bedingungen, immer noch
reiche Bankierhiduser, die ihnen Geld leihen.
Die Art aber, wie, besonders solche Staa-
ten, die einen vollkommenen Credit ge-
niefsen, Anleihen erdffnen, ist in der Regel




- SRR W CPERL . € R

— ] -

die, dafs sie solche einem Handlungshause,
oder mehreren, die sich hierzu verbinden,
und die billigsten Bedingungen dafiir anbie-
ten, iiberlassen. Diese geben dann fiir 100,
die der Staat verschreibt, 75, 80, 90 u. s. w.,
erhalten dagegen die Staatsschuldverschrei-
bungen, nebst gewissen Provisionen fiir ihre
Bemiihungen, und suchen dann durch hé-
here Course, als sie dem Staate bewilliget
haben, diese Schuldverschreibungen wieder
an den Mann zu bringen.

§. 15. Die Leichtigkeit, mit welcher
ein Staat ein Anleihen zu finden im Stande
ist, dient blos als Beweis, dals viele Kapita-
lien disponibel sind, aber die Bedingungen,
unter welchen er es findet, konnen als der
eigentliche Mafsstab des Vertrauens und des
Credits betrachtet werden, die er in der of-
fentlichen Meinung behauptet. Die Behaup-
tung, dafs die Staatsanleihen einen hochst
verderblichen Schwindelgeist nihren und dafs
sie eben so verderblich auf den National-
wohlstand einwirken, dem viele Kapitalien
dadurch entzogen werden, ist von vielen
Schriftstellern, die sich im staatswirthschaft-
lichen und politischen Fache einen Namen
gemacht haben, vielfach aufgestellt und wi-
derlegt worden. Der Verfasser glaubt jedoch,
dafs eine Untersuchung der Art, die nur ei-
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nen theoretischen Werth hat, sich eben so
wenig fiir dieses Werk eignet, als die Be-
antwortung der Frage, ob es gerathen sei,
bei der Eroffnung einer Anleihe, auch sol-
che Handlungshiiuser zuzulassen, die einem
andern Staate angehoren.

§. 16. Manche Staatsanleihen werden
auch so gemacht, dals sie einen niedrigern
Zinsfufs gewihren, als er eben herrschend,
dagegen aber mehr Kapital verschreiben, als
wirklich empfangen worden ist.

Ist z. B. der herrschende Zinsfuls 4 Pro-
cent, die Anleihe aber zu 3 Procent, so ver-
schreibt dagegen der Staat fiir 100, die er
wirklich empfingt, 133%, die denn zu 3 Pro-
cent eben so viel Zinsen tragen, als 100 zn
4. Weder der Darleiher in seinem Zinsen-
bezug, noch der Staat in seiner Kapital-
aulnahme, wenn diese als ewige Rente auf-
genommen ist, sind durch eine solche Mals-
regel verkiirzt worden. Auch stehen diese
Papiere auf ihrem Nominalwerth, wenn fiir
100 nur 75 bezahlt werden, zu welchem Cours
auch der 'ilgungsfonds sie wieder zuriick
kaufen kann, ohne dabei zu verlieren.

§. 17. Bei diesem Anleihesystem, wo
der Zinsfuls scheinbar niedriger ist, hat der
Staat den Vortheil, nicht so leicht eine Zin-
senreduction vornehmen zu miissen, und der
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Kapitalist ist sicher, dals der Zeitpunkt, wo
der Staat es vortheilhaft finden werde, das
Papier abzulosen, nicht so bald eintreten
werde, und wird daher um so lieber seine
Kapitalien in dieser Anleihe zu placiren su-
chen. Es hat aber auch den Nachtheil fiir
den Staat, dafs er, wenn der Fall wirklich
eintreten sollte, die Kapitalien zuriickzahlen
zu miissen, mehr bezahlen mufs, als er
empfangen hat, und dafs er eben dadurch
einen verderblichen Speculationsgeist weckt
und erhilt.

Fiinfter Abschnitt.
Von dem Handel mit Staatspapieren.

§. 18. Der Kapitalist bringt Staatspapiere
an sich, in der Voraussetzung, seine Kapi-
talien vortheilhaft und sicher darin anlegen zu
konnen. Der l’ap]c:‘lliindlcr dagegen spect-
lirt auf den Cours, und sucht diesen durch
allerlei Kunstgriffe zu seinem Vortheil zu
lenken, bald durch gesteigerte Nachfrage,
ihn zu heben, bald durch iibergrofse Ange-
bote, ihn herab zu driicken. Nicht selten
werden Geriichte, die hédufig ganz triiglicher
Art sind, ins Publikum gebracht, um Nach-
frage und Angebote zu veranlassen, je nach-
dem es der augenblickliche Vortheil erheischt,
den man sich davon verspricht.
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§. 19. Dafs der Cours der Staatspa-
piere durch solche kiinstliche Einwirkungen
vielen Schwankungen ausgesetzt wird, ist
leicht zu erachten, und der Speculations-
geist hat dann gewonnenes Spiel, wenn gro-
fse politische Ereignisse, wodurch der Cre-
dit .eines Staates in der Gffentlichen Meinung
steigt oder fallt, ihm zur Seite stehen. Auns-
serdem konnen aber auch noch andere Ur-
sachen Verinderungen im Cours der Staats-
papiere erzeugen; allein diese sind hei wei-
tem nicht so schwankender Natur. War es
z. B. dem Kapitalist friiherhin moglich sein
Geld zu 5 Procent anlegen zu konnen, wiih-
rend er jetzt nur 4 Procent bekommen kann,
so wird er lieber Sprocentige Staatspapiere
zu kaufen suchen, die Nachfrage nach diesen
Papieren wird hierdurch zunehmen und der
Cours derselben in die Hohe gehen. Auch
der Stand des Disconto ist auf den Cours
der Staatspapiere nicht ohne Einflufs, weil
ein niedriger Disconto die Nachfrage nach
Staatspapieren ebenfalls vermehren und den
Cours derselben heben wird.

§. 20. Die hauptsichlichsten Geschiifte
im Handel mit Staatspapieren sind folgende:

1) Einfache Contant-Geschifte
(marchés au comptant; Operations de pla-
cement). Diese Geschifte sind sehr einfach,

2
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Der Kiufer empfingt das gekaufte Papier,
und zahlt dessen Werth nach dem bestimm-
ten Cours, gegen eine Verkaufs-Nota, die
acquittirt wird, und in welcher die Gaftung
des Papiers, dessen Litera und Nummer, Be-
trag, Cours u. s. w. specificirt wird. Ist das
Geschift durch Vermittelung eines Macklers
gemacht worden, so bekommt dieser, ge-
wohnlich von beiden 'Theilen, dem Kiufer
und Verkiufer, seine Gebiihren, nach dem,
an dem Platze herkommlichen Gebrauch,
z. B. in Frankfurt 1 per Mille, in Paris }
Procent.  Abgelaufne Zinsen werden, ge-
gen Empfang der Zinscoupons, dem Verkiiu-
fer al Pari vergiitet.

2) Lieferungsgeschifte (Zeit- Ge-
schiifte; marchés & terme). Bei einem sol-
chen Geschift macht sich der YVerkiunfer ver-
bindlich an einem bestimmten Tage zu ei-
nem confrahirten Cours zu liefern, und der
Kéaufer es alsdann so zu nehmen. Vor Ab-
lauf der bestimmten Zeit kann der Verkiu-
fer keine Abnahme, der Kiufer keine Lie-
ferung verlangen. Aulser einer schriftlichen
Versicherung , welche die contrahirenden
Theile deshalb sich zustellen, wird auch noch,
wenn das Geschilt durch einen Mikler abge-
schlossen worden ist, von diesem jedem Con-
trahenten ein Schluflszeddel iibergeben,
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welcher den Gegenstand des Contracts ent-
hilt. Der Lieferungstag (liquidation) ist
zwar an sich willkiihrlich; allein an den mei-
sten Handelsplitzen richtet er sich nach ei-
nem bestehenden Gebrauch, z. B. auf den
letzten Monatstag. In Frankreich darf sich der
Termin zur Erhebung (lever) des Papiers,
nicht iiber zwei Monate hinaus erstrecken,
und ist demnach entweder auf den letzten
des laufenden Monats (fin courant), oder
auf den des nichstfolgenden (fin prochain)
gestellt.

3) Differenz-Geschifte(ungedeckte
Geschifte; Operations & découvert). Die
Lieferungs - Geschiifte werden selten in der
Absicht, den Contract zur bestimmten Zeit
wirklich zu vollziehen, abgeschlossen, son-
dern nur als eine blose Speculation aunf den
Cours. Der Kiufer will am Liefbrungstage
so wenig das Papier, als der Verkiiufer das
Geld dafiir empfangen, und die eingegang-
nen Verbindlichkeiten sind auch in der Re-
gel so iiberaus grofs und viel, dafls weder
das Eine noch das Andere geschehen kinnte.
Es handelt sich bei diesen Geschiiften, die
ibrer Natur nach zu den Wetten gehiren,
allein nur um die Vergiitung der Differenz
des Courses, vom Tage des Abschlusses auf
den Tag der Lieferung. Ist er an diesem
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Tage hoher als an jenem, so mufs der Ver-
kiufer die Differenz, nach Verhiltnils des
Betrags der abgeschlossenen Summe, vergii-
ten, im umgekehrten Falle féllt diese Ver-
giitung dem Kiufer zu. Diese Geschilte,
welche die Schattenseite des Papierhandels
ausmachen, und durch welche so mancher
plotzlich reich und arm geworden ist, die
anch in manchen Staaten theils verboten,
theils des richterlichen Schutzes beraubt sind,
bilden die Grundlage der Speculation auf
das Steigen und Fallen des Courses (specu-
lations & la hausse et & la baisse) und sind
somit: die eigentlichen Pole des Papierhan-
dels. Diejenigen, welche auf das Steigen
hinarbeiten, werden L:iebhaber, diejenigen
dagegen, welche auf das Fallen des Courses
ansgehen, Contremineurs genannt.

Oft wird auch dem Lieferungscontract,
bei Angabe des Lieferungstags, noch hinzu-
gefigt, oder eher nach Belieben (ou
plutét « volonté). Diese Clansel gibt dem
Kiunfer das Recht, einen beliebigen Liefe-
rungs - und Abrechnungstag zu verlangen.
Dies nennt man escomptiren.

Auch noch andere Abanderungen des Lie-
ferungsgeschifts waren der Sucht nach Ge-
winn, zu erfinden vorbehalten, z B. in der
Art, dals der Contract zwei Zeitabschnitte be-
stimmt; den einen mufs der Kiufer abwarten,



che er auf Lieferung (Abrechnung) dringen
kann, in dem andern kann er dies nach Be-
lieben verlangen. Ferner der Contract auf
Liefern und Nehmen zugleich, welcher es
dem Belieben anheimstellt, nach Ablauf des-
selben entweder zu einem gewissen Course
yu liefern, oder zu einem andern sich lie-
fern zu lassen. Dergleichen Geschifte pfle-
gen Stellgeschifte genannt zu werden.

4) Pramien-Geschiafte. Die Lie-
ferungs- Geschiifte sind fiir beide "Theile,
Kaufer und Verkdufer, verbindlich (mar-
chés fermes), die Priimien-Geschifte (mar-
chés libres; marchés & prime) sind es nur
fiir den Verkiiufer. Beim Abschlufs des Con-
tracts zahlt der Kdufer eine gewisse Summe,
welche die Primie genannt wird, gegen
deren Verlust er von seiner Verbindlichkeif
wieder frei ist. In Frankreich kommt in ei-
nem solchen Vertrag der Ausdruck vor:
dont 1, z. B. eing pour cent & prime, fin
courant 89, dont 1; dies hat folgende Be-
deutung: der Kaufer schlielst z. B. auf 5000
Francs Sprocentige Renten auf wliimo des
Monats zu 89, dont 1 bedeutet mit Ein-
schlufs von 1 Frane fiir die Primie, die der
Verkdaufer sogleich erhidlt. Nun betragen
5000 Fr. Rente a 5 Proc. ein Kapital von
100000 E'r. und hiervon 1 Proc. Primie be-
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trigt 1000 Fr., die der Kiufer im Voraus be-
zahlen mufs, und gegen deren Verlust er
seiner Verbindlichkeit los ist. Will er aber
den Vertrag seiner Zeit vollzogen wissen, so
mufs ihm der Verkiufer die Rente zu 838
liefern, d. h. er zieht die bezablte Priimie
wieder ab. Die Berechnung nimmt folgen-
den Gang:
F'r. 5000 Rente a 89 (=100000289) . . 89000
dongtl Dl S B ean 1000

bleibt Fr. 88000

5) Prolongations-Geschifte
(marchés & report). Bei diesen Geschiiften
schliefst der Kiufer nach dem Contant-Cours
ab, mit Vorbehalt an einem anberaumten
Tage zu einem andern bestimmten Course
dieselben Papiere wieder zuriickzuliefern, und
ist demnach Kiufer und Verkiufer zugleich.
Die Differenz zwischen den beiden Coursen
wird der Report genannt (faux de report)
und richtet sich in der Regel nach dem
Stande des Disconto am Tage des Abschlus-
ses. Man unterscheidet verschiedene Arten
von Reports, als: report du complant & la
fin du mois, d. i die Differenz zwischen
dem Contant-Cours und dem auf den letzten
des Monats; reporé d'un mois & Pautre, d. i.
die Differenz zwischen dem Cours auf den letz-
ten des Monats, und dem auf den letzten des
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niichstfolgenden Monats. Da namlich die Aus-
zahlung einer Rente mit jedem Monat nither
riickt, so steigt in der Regel der Cours der-
selben von einem Monat zum andern und er-
zeugt hierdurch jene Differenzen. Report sur
prime, d.i. die Differenz zwischen dem Cours
eines Lieferungs - Geschilts (marché ferme)
auf den letzten des laufenden Monats, und
dem eines Primien - Geschilts (marché &
prime) auf den letzten des nichstfolgenden
Monats.

Bei den beiden erst genannten Arten von
Reports speculirt der Verkiufer ¢ le Aausse,
in der Hoffnung, dals zur Zeit des Riuck-
kaufs der Cours iiber den Report sich ge-
hoben haben werde, der Kiufer dagegen & /a
baisse, in der Voraussetzung, dals an dem
'Tage, wo er die Papiere wieder zuriicklie-
fern soll, der Cours viel niedriger seyn wer-
de, und er demnach zu ecinem weit gerin-
gern Preise Eigenthiimer derselben werden
kann. Auch Kapitalisten, denen es um Spe-
culationen & le hausse und & la baisse nicht
zu thun ist, bedienen sich zuweilen gern der
Prolongations - Geschifte mit den beiden zu-
erst genannten Reports, um ihr Geld zu ei-
nem hohern Zinsfufs anzulegen, als es nach
dem Stand des Disconto, wie er gerade ist,
moglich wire. Z, B. Es sei der report du
comptant = 50 Centimes, und man habe
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nach dem Contant-Cours fiir 78500 Francs
gekauft, die man sogleich aufLieferung per
ultimo zu 79000 Franes wieder verkauft, so
hat man dabei einen Gewinn von 500 Francs
auf 78500 fiir einen Monat, welches also

-~

jihrlich etwa 7% Procent ausmacht,

Ein anderes Beispiel, wodurch der Re-
port sur prime erliutert werden kann, wire
folgendes: Man kauft eine Rente zu 70,50,
auf den letzten des lanfenden Monats, und
verkauft sie auf Primie auf den letzten des
nichstfolgenden Monats zu 71,20, dont 1.
Soll der Pramien-Contract vollzogen wer-
den, so hat man einen verhiltnifsmifsigen
Gewinn (report) von 70 Centimes, wird
aber die Primie abandonnirt, so hat man
die Rente zu 69,50 erlangt.

Eine andere Art Prolongations - Geschift
dient dazu, einen bestimmten Lieferungs-
termin zu verlingern (se¢ faire reporter),
in der Erwartung, dals der Cours bis dahin
entweder steigen oder fallen werde, je nach-
dem man & la hausse oder & la baisse spe-
culirt.

6) Zugeschifte (Nachgeschifte; faire
une commune). Auch diese gehoren zu den
Prolongations - Geschiften, und sollen dazu
dienen, den Verlust einer falschen Specula-
tion, es sei « lu hausse oder & la baisse,
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zu decken. Gesetzt man habe, & la haus-
se speculirend, zu einem gewissen Cours
auf Lieferung gekauft, und der Cours geht
zuriick, so kauft man das Doppelte und mehr
zu diesem niedrigern Cours, in der Erwar-
tung, dals die Speculation & la Zausse doch
noch gelingen miisse, und hat sonach, wenn
es zutrifft, noch Gewinn dabei. Hat man
dagegen, & la baisse speculirend, zu einem
gewissen Cours auf Lieferung verkauft, und
der Cours steigt, so verkauft man das Dop-
pelte und mehr zu diesem hohern Cours,
und geht dann, bis zur Yollziehung des Con-
tracts, ' der Cours wieder zuriick, wie man
es erwartet, so kann man seinen ersten Ver-
lust damit decken, oder gar noch dabei ge-
winnen.

§. 21. Bei allen diesen mannichfalti-
gen Speculationen ist der Hauptzweck, das,
was man zu einem gewissen Cours gekauft
hat, zu einem hohern Cours wieder zu ver-
kaufen. Bei den tdglichen Schwankungen,
die im Course statt finden, gibt es daher
eine iiberans grofse Menge von Combinatio-
nen der Lieferungs- und Primien-Geschifte,
die in der Regel auf den letzten Tag eines
Monats bis einschliefslich des 4ten des ndchst-
folgenden Monats, abgeschlossen werden, und
dann zur Abrechnung kommen (operaiions




— 26 —

mensuelles). Nicht selten ereignet es sich
auch, dafs wiihrend der Dauer einer einzigen
Bérse Speculationen begonnen und mit Ge-
winn beendigt werden. KEs kommt bei die-
sen grofsen Unternehmungen jedoch alles
daranf an, den giinstigen Augenblick zu er-
greifen und weislich zu benutzen, wo man
zu einem hchern Cours wieder verkaufen
kann, als man gekauft hat, nicht aber durch
die Hoffnung, ihn noch héher gehen zu se-
hen, sich davon abhalten zu lassen, bis der
Abrechnungstag herankommt. Gar viele Spe-
culanten, die der Hoffnung zu viel vertrauet
haben, und nicht resolut waren, sind dadurch
schon ruinirt worden.

§. 22. Ueberhaupt sind auch bei den
Lieferungs - Geschiften die Verluste, die er-
folgen konnen, oft weit unbestimmter, als es
der Gewinn ist, den sie abwerfen. Derjenige,
welcher auf Lieferung gekauft hat, denktdaher
auch immer darauf, so geschwind wie moglich,
wieder zu verkaufen, so wie er nur ein Stei-
gen des Courses wahrnimmt, um einen si-
chern Gewinn nicht fahren zu lassen, wund
verschiebt es nur dann, wenn der Cours zu
weichen beginnt, weil er sonst mit Verlust
verkaufen miifste. Findet er aber, am Ende
des Monats, wo er liquidiren soll, seine Er-
wartung, den Cours steigen zu sehen, noch
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immer nicht erfiillt, so sucht er, um der
Auszahlung starker Differenzen zu entgehen,
durch Prolongations - Geschifte sich zu helfen.

§. 23. Anders ist es bei den Pramien-
Geschiiften; hier ist der Verlust, den man
erleiden kann, im Yoraus bestimmt, wiahrend
man die Aussicht hat, weit mehr dabei ge-
winnen zu konnen. Denn, wenn z. B. die
Primie 1 Franc war, so wird blos diese ab-
andonnirt, der Cours mag sinken, so weit
er will, wihrend man alle Chancen im
Steigen des Courses fiir sich hat. Eben
deshalb ist aber auch im Pramien-Geschift
der Cours immer hoher, als im Lieferungs-
Geschift. Kauft daher jemand per Contant
a 89, und verkauft es sogleich wieder auf
Pramie a 90, mit 1 fiir die Primie, so hat
er zwei Aussichten vor sich. Entweder wird
die Primie abandonnirt, und er hat also zu
88 gekauft, oder der Contract wird vollzo-
gen, und er hat 1 auf den Cours gewonnen.
Fiir solche, die wirklich im Besitz der Staats-
schuldverschreibungen sind, und nicht blos
ungedeckte Geschiifte treiben, sind auch in
der That Primien-Geschifte den Differenz-
Geschaften vorzuziehen.

§. 24. Wie viel Erfahrung, Sachkennt-
nifs und Scharfsinn dieser Handel mit seinen




B -

zahllosen Combinationen und Verzweigungen
erfordert, ldfst sich aus dem hier dariiber
Angefiihrten, was aber allerdings noch
nicht Alles enthilt, was dabei vorkommen
und ein gewandfer Borsenmann daraus ma-
chen kann, leicht abnehmen. Kinige Bei-
spiele sollen hier noch angefiihrt werden.
Auf das Steigen des Courses speculirend,
kauft man am 5. eines Monats 5000 Francs
Sprocentige Renten auf ultimo & 89 mit 50
Centimes Primie, die sogleich bezahlt wird.
Am 9. des Monats steigt der Cours auf Lie-
ferung auf 90, man verkauft nun, immer
auf ultimo, zu diesem Cours, und hat daran
1 Franc gewonnen. Plotzlich, durch Ereig-
nisse, die Niemand voraussehen konnte, geht
aber der Cours am 26. des Monats auf 85
zuriick. Was nun thun, um sich zu decken?
Man lifst die Pramie fahren, kauft aber da-
gegen 5000 Erancs Rente & 85, die bereits
3 90 verkauft sind, und hat nun, nach Ab-
zug der verlornen 50 Centimes fiir die Pri-
mie, immer noch einen Gewinn von 4 Francs
50 Cent. nach dem Cours.

§. 25. In kritischen Zeiten, wo der
Cours der Staatspapiere iiberaus sechwankend
werden kann, sucht man den ungiinstigen Er-
folgen, die nun entstehen, dadurch auszu-
weichen, dafs man auf das Steigen und
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das Fallen des Courses zugleich speculirt.
Z. B.:

Man habe 10000 Francs 5Sproc. Rente
auf ultimo & 89 mit 1 Franc Primie gekaulft.
Dieses ist also ein Kapital von . . FTr. 178000
Hiervon ab die bezahlte Primie

2 1 Franc von 2000 . . . — 2000

bleibt ultime zu bezahlen . . . Fr. 176000
Nun verkauft man die Hilfte da-

von, d. i 5000 Fr. auf Liefe-

rang- & 87,50 . . o <00, Fro o 87500
Der Cours weiche auf 83,50;

man kauft sogleich 5000 I'r.

zu diesem Cours . . . . . — 83500
und hat nun einen Gewinn von. Fr. 4000
die bezahlte Primie . . . . — 2000

wird abandonnirt, und man hat
(b i T iesae St ST Sl O a7 41111

Oder auf eine andere Art:
10000 Fr. 4 89 mit 1 Pramie
betragen 5.1 S TS B 178000
5000 E'r., a 87,50 verkauft, betra-
Brehis 2 kol . Fr. 87500
Nun steige der Cours auf Liefe-
rung und man verkaufe aber-

mals 5000 Fr, 91,80 . . . . — 91800
Fr. 179300
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Erhebt man nun die gekauften 10000
Fr., welche auf Primie gekauft sind, so er-
gibt sich ein Gewinn von 1300 F'r.

§. 26. Noch eine andere Combination
des Primien- und Lieferungs - Geschiilts
konnte etwa folgende seyn: Man kauft eine
Rente auf ultimo a4 90 mit 1 Primie, und
verkauft sie sogleich wieder & 90,70 mit 50
Cent. Primie. Kommt nun ultimo mit ho-
herm Cours, so hat man eine Differenz von
70 Cent. gewonnen. Kommt ultimo mit niedri-
germ Cours, so dafs die Priimien abandon-
nirt werden, so gehen 50 Cent. verloren,
weil man 1 Frane Primie bezahlt, und nur
50 Cent. Pramie erhalten hat. Allein es
kommt dabei noch immer auf den Cours auf
Lieferung an.  Ist dieser z B. 90,10, so
hat man die Priimie von 50 Cent. gewonnen,
da diese a 90,70 abandonnirt wird, und ver-
kauft man dann die Rente, die & 90 ge-
kauft ist, a4 90,10, so werden auch noch
10 Cent. auf den Cours gewonnen, und man
hat also, im giinstigen Falle, eine Differenz
von 60 Centimen gewonnen.

Oder auf eine andere Art:

Man kauft Renten a 90,70 mit 50 Cent.
Pramie, und verkauft sie sogleich wieder &
90, mit 1 Franc Primie. Bringt ultimo
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niedrigern Cours, so werden die Primien
abandonnirt, und man hat eine Differenz von
50 Cent. gewonnen. Bringt er hohere Cour-
se und die Papiere werden erhoben, so ge-
hen zwar 70 Cent. auf den Cours verloren;
allein auch hier entscheidet erst der Cours
auf Lieferung. Ist dieser z. B. 8930, so
abandonnirt man seine Primie von 50 Cen-
times und kauft zum Cours a 89,30. Da
man aber & 90 verkauft hat, so hat man 70
Cent. und, nach Abzug der verlornen 50, im-
mer noch eine Differenz von 20 Cent. ge-
wonnen,

§. 27. Die Combinationen erstrecken
sich auch auf Arbitragen-Geschifte.
Hierunter versteht man die Umsetzung eines
Papiers von einem gewissen Zinsfuls in ein
anderes von einem andern Zinsfufs. Z. B.:
Man habe 5000 E'r. 5proc. Rente, und der
Cours derselben ist schnell auf 91 gestiegen,
wiihrend die 3procent. auf 60 stehen bleiben.
In der Ueberzeugung, dafs auch der Cours
von diesen steigen werde, verkauft man seine
5000 Fr. 5proc. a 91.

Fr. 5000 a 5 Proc. 4 91 betragen . Fr. 91000
und kauft dagegen
Fr. 4500 Rente 2 3 Proc. a 60

betragen . . . . . . . . — 90000
wobel man demnach die Differenz

VO e e o e et 000
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gewonnen hat. Die 3 Procent sind aber,
nach Erwartung, auf 62 gegangen, wihrend
die 5 Proc. 91,50 stehen. Alsdann werden
jene wieder verkauft, und betragen

K. 4500 Renten & 3 Proc. 262 . . Fr. 93000
und wieder gekauft

Fr. 5000 Rent. 4 5 Proc. 2 91,50 . — 91500
und es sind abermals gewonnen . Fr, 1500

Bei dieser Arbitrage sind demnach in
Allem 2500 Franes gewonnen worden, und
man hat zuletzt seine urspriingliche 5000 E'r.
Rente a 5 Proe. wieder zuriick.

§. 28. Es werden auch Primien-Ge-
schafte gemacht, die oft nur von einem Tag
auf den andern gehen und bei denen die
Pramie vom Verkaufer bezahlt wird, so dals
dieser seiner Verbindlichkeit iiberhoben ist,
wenn er die Primie aufgibt, der Kaufer da-
gegen verbindlich bleibt.

§. 29. Zu den Geschalten mit Staats-
papieren gehdren iibrigens noch folgende:

1) Faustpfandvertrige (emprunts
ou préts sur deffets publics). Diese beste-
hen in der Aufnahme eines Vorschusses ge-
gen Versatz von Staatsschuldyerschreibungen,
unter der Bedingung diese, gegen Riickzah-
lung des Vorschusses, zur bestimmten Zeit
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wieder einlosen zu konnen. HEs ist bei die-
sem Geschift iiblich die Zinsen im Voraus
zu vergiiten und den Vertrag dariiber, um
gerichtlichen Formen zu entgehen, als eine
Art von Prolongations - Geschift zu behandeln.

2) Heuergeschifte. Diese Geschifte
erstrecken sich auf solche Staatsanleihen, mit
welchen eine Lotterie verbunden ist. Will
niamlich Jemand blos die Hoflnung eines et-
waigen Gewinnstes kaufen, ohne Eigenthii-
mer des Looses zu sein, auf das er mogli-
cherweise fallen kann, so wird er mit dem
Besitzer eines Liooses einig, dieses gegen
eine Primie, die er im Voraus bezahlt, fiir
diese Ziehung mitzuspielen, und erhilt da-
gegen einen Schein, der eine Promesse
heifst. Fille wirklich ein Gewinn auf das
Lioos, so mufs er dem Inhaber der Promesse
von dem Inhaber des Liooses iiberlassen wer-
den, wogegen er seine Primie verloren hat,
wenn das Loos leer ausgeht.

3) Assecuranz-Geschafte. Bei die-
sen Geschiiften iibernimmt der Versicherer
gegen eine Primie die Verbindlichkeit, dem
Versicherten eine #hnliche Staatsschuldver-
schreibung zu einem bestimmten Cours zu
liefern, oder das etwaige Ueberpari zu ver-
giten, im Fall die seinige beim Verloosen
herauskommen und abgetragen werden sollte.

3
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Anmerkung zu § 10. Die allgemeine Formel,
durch welche die angegebenen Tilgungszeiten gefunden
werden, wenn der Tilgungsfonds mit 1 Proe. der An-
leihe jahrlich dotirt ist mnd zugleich durch den Zins-
genufs der zuriickgekauften Kapitalien wichst, ist
diese:

log[ac + S (e — 1)]—— loga
AR ! 8
|1 o — 1

loge
wo n die Jahre, a die jihrl. Dotation, e den Zinsfuls
und S die Summe der ganzen Anleihe bedeutet.
Beispiele.
1) Es sei S — 100000000 a — 1000000; e —1,05—5 Proc.
log (1050000 + 5000000) — log 1000000

s0 1st n — adt

log 1,05

7817554
a5 inie= — — 1 — 36 Jahre.
211893
9) Es sei S und a wie vorhin, e — 1,04 — 4 Proc.,
70243805
s0 ist n — —— — 1 — 41 Jahre.
170333
8) Es sei S und a wiederso, e—1,03%—1,085— 8% Proc.
6565775 :
so ist n — — 1. — 48 Jahre.
149408
4) Es sei S und a wieder so, e — 1,03 — 3 Proc,
6058050
s0 ist n = ——— — 1 — 47 Jahre.
128872




	Einleitung.
	[Seite]
	Seite 2

	Erster Abschnitt. Von den Staats-Anleihen.
	Seite 2
	Seite 3
	Seite 4
	Seite 5

	Zweiter Abschnitt. Von den Staats-Papieren.
	Seite 5
	Seite 6
	Seite 7
	Seite 8

	Dritter Abschnitt. Von der Tilgung der Staatsschulden.
	Seite 9
	Seite 10
	Seite 11
	Seite 12

	Vierter Abschnitt. Von der Negociirung der Anleihen.
	Seite 13
	Seite 14
	Seite 15
	Seite 16

	Fünfter Abschnitt. Von dem Handel mit Staatspapieren.
	Seite 16
	Seite 17
	Seite 18
	Seite 19
	Seite 20
	Seite 21
	Seite 22
	Seite 23
	Seite 24
	Seite 25
	Seite 26
	Seite 27
	Seite 28
	Seite 29
	Seite 30
	Seite 31
	Seite 32
	Seite 33
	Seite 34


