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nf‘,i Del Z'Eotfiaub bes prmatl’uptfafs

jich mvmg Bnmng in der BVenupung von %rcmbmurtern angct[)an und it Bté—
weilen im Aufban dev Sdpe zu ciner fdhwindelervegenden Hiohe und Linge ge:
langt, gany abgefehen von wivklichen Sprachjchuitern!

Der 2lotftand des Privatfapitals,
(Sdhluf.)

O glaube geniigend bargethan zu Haben, dafy dad Guoffapital
nidt wie dbad Privatfapital aud Arbeit entfteht, jondern durch
©petulation; aud) wurde beveitd gezeigt, dafy e8 nicht auf An-
lage und Findgenufp audqeht, fondern bafy 8 im Gegenteil jede
fefte nlage vermeidet und nicht Binfen, jondern RKapital:
gewinn, Profit erfteebt. Jn lehtever Veziehung follen noc) einige Bemerfungen
folgen.

Bie o3 cinem Viehhiandler vollfommen gleich ift, ob er um einen Gaul
oder um eine Qub Handle, fo dem Banficr, ob das Papier, weldhed er emittirt,
3 odev 6 Progent trage. Sein Gejchdft fann flott gehen, b der Jinsdfuf Hod
ober mniedrig fei, fo gut wic der BViehhandler mit fetten wie mit magern Kithen
berdienen fann.

BWie flott dad Gejdhaft in den lepten Jjahren bei fortwdhrend finfendem
Bindfupe gegangen ijt, jeigen die audgedehuten Jindreduttionen von 5 auf 41,
Progent und dann von 4%, auf 4 Progent. Solche Reduftion des Jinsfufies,
technifc) Sonverfion genannt, vollzieht fich in dev Weife, daf der Schulbner
(Staat, Gemeinde, Aftiengefelljchait) dag Anlehen Fiindigt und den Obligations-
nhabern, jedem eingeln, bie Wahl ftellt, fich entwebder die Herabfepung bded
Binjed einfach gefallen u laffen oder die Riictzahlung des Kapitald anzunehmen.
Dicjesd Borgehen ift aber mit der Gefahr verbunden, dafy ein anfehnticher Teil
ber Obligationginhaber aus irgendwelhen Griimden die Nitckzahlung vovaieht,
in weldhem Falle der Anlehensjchuldner in Verlegenheit gevaten wiirde, weil ev
dic bafiiv erforderlichen Baavmittel, deren Grudfe fich iiberdies einer fichern
Berehnung  entzieht, nicht vorrdtig Hat. Diefe Gcfahr fibernimmt mm dev
Banfier gegen Provifion, indem er fich verpflichtet, diejenigen Obligations=
inhaber, welche Nitctzahlung verfangen, aus cignen Mitteln Ju befriedigen, deven
Obligationen au iibernefmen und zur Konverfion cingulicfern. Nun it ¢3 ein
lenchtend, bdaf fich bdic ibernommene Gefahr fit den Banficr in bemfelben
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Mafe mindert, ald der Jindfuf an der Borje gedviidt _ift. Gr Hat alfo bas
guifte Jutereffe, in Ddiefer Nichtung zu wicken, d. h. den Kurd ber :iproéeutigeu
Papiere Hinaufsutveiben. Die Vantierd vertreten alfo mit aller ihrer Macht
und ifrem biveften oder inbireften Cinflup das cinjeitige Intevefje bed fonver-
tivenden Anlehendjchulbners und ihr eigned gegen den Privatfapitaliften, der in
feiner Unjelbftiandigfeit fich cinem Vovgehen willenlvgd ergeben mufy, das allen
feinen Derechtigten JInteveffen entgegen ift. Dag Privattapital verliert, dbad Grof-
tapital gewinnt bei Dem finfenden Jinsfuf! '

PNan wird nun eimwvenden, dafy der Riigang des Jindfuped vbon uI_Ing
meinen wivtjchaftlichen Verhdltniffen und nicht von der Willkiix dex %auﬁ%‘}fé
vevanlaft werde, dafy aljo die Bantiers nur beftehende thatfichliche Berhdltniffe
aefchdftlich augbeuten, wozu ihnen dic Vevechtigung nicht abzujprechen wdre.
Died mag fein; tmmerhin aber (dft e8 fich nicht begweifeln, daf fie i?eu Niict-
gang des Jinfufes fovdern, dafy fie das natiivliche Verhiltnis 5’[13»le[]€1[ Der
Nachfrage und dem wirflichen evnfthaften Angebot duvch ihre SDug,imit[;enfuuft
sum Nachteil ded lehtern ftoven, und ed ijt ungweifelhaft, dafp fic) die Kon-
verfionen in weit mégigerem Tempo und mit gevingevem Erfolg vollzogen
haben iiivben, daf alfo der Bindfuf niht jo vajch und fjtetig gejunten wdve,
wenn die Jntervention des Grojlapitald nidht ftattgefunden Hitte, wenn bdie
fonverfionslujtigen Staaten, Gemeinden, Gefelljchaften gendtigt gewefen wiven,
fitv die cventuclle Riickzahlung getimdigter Obligationen jelbft zu forgen, fury,
wenn dem Privatfapital nicht jede IWit= und Etnwicrkung abgefdhnitten gewejen
wdve.  Jedenfalls  Datten jolche Anlehendjchuloner, denen vertragdmdfpig ein
Recht der Siindigung nicht zuftand, nidht fonvertiven fHnnen, wie e vielfach
unter Cinjdiichterung vev Obligationsinhaber gejdhehen ijt.

Ju folchen Beiten ift Sonnenjdhein an dev Birfe, alle Papiere fteigen, und
audy ber Privattapitalift cxfreut fich in feiner Verblendung an den hohen Kurjen.
Cv follte aber cinfehen, dafy hohe Kurfe niedvige Rente bebeuten, und daf er,
joweit cv vou Rente leben mufs, mit feinem Kapital jest weniger Rente Yaufen
fann af8 friher. Wenn ev feine Viicher nadhfieht, wird ex finden, daf ex heute
ein Fiinftel weniger Cinfommen Hhat als noch vor einigen Jahren, als fein Ber-
mogen nod) fehr jolide in fitnfprogentigen Werten angelegt war. Bicelleicht wird
cv fic) damit tvdften wollen, daf die LWelt vund fei, daf die Beiten fit ihn
bejfer wevden fimnen, dafy ber Jinsfup wicder fteigen werde. Allein ev ivet,
nidht davin, daf die Welt vund fei, aber davin, daf fie fitr ihn werde beffer
werden; denn wenn der Jindfup wieder auf 5 Progent hinaufgeht, o fallen
feine vierprogentigen *Papieve bedeutend unter pari, er muf fie afjo beDalten,
ober wenn er fie verfaujt, 3 B. weil er ein Kind ausjtatten muf ober ein
Gejehdft gritnden will, oder weil feine Renten zum Unterhalt der Familie nicht
mehy geniigen, Dedeutenden Bevlujt am Kapital erleiden. G verlievt alfjo in
alfen Fillen, joweit ev von der Birje abhdngig ift, d. 0. fein Kapital tn Birjen-
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werten angelegt Hat, wenn er nicht Handelt und fpefulivt, d. h. nicht jowoh!
auf wubige Anlage und vegelmifigen Jinggenup andgeht, fondern, wie der Grof-
tapitalift, auf Profit. Bei foldher Spefulation aber werden die Kleinen von
ben Grofen verjhlungen, fie werden faft inumer ju tewer faufen und zu wohl-
jeil verfaufen, fie werden ben richtigen Moment nicht finden, cin Bubunft ver-
heifgendes Papier angujchaffen oder ficdh eined gefdhrdeten ju entledigen; fie — bie
Uneingemweiften — werden immer einige Shritte zuriict jein Hinter den Hohen-
pricftern dev Birie, die dag Myftevium der Kurdbewegung verwalten.

Diefe Vemerfungen moégen geniigen, um den Unterjchied und Gegenjats
swijchen Vanfier und Kapitalift, zwifchen Grofapital und unjelbjtdndigem
Privatfapital zu belewchten.

Die Herrihaft deg Groffapitald bewirft jedod) nicht notwendigeriveife eine
gebriicfte Qage des Privatfapitals. mum wtter Umftinden fillt auch fiiv dad
leteve etwas von ber Veute ab. €8 fann in den allgemeinen Verhiltnifjen
und tm Dbefondern Jntereffe der Vanfiers liegen, daf der Binsfuf fteige, und
dann haben bie Sapitaliften gute Tage. Gegenwirtig befinden wir ung in einer
Periode fintenden Bindfufes und weil dag Kapital mit demjelben Rechte auf
guten Bind wic der Arbeiter auf Hohen Lohn ausgeht, in einer Periode, in
welcher dbag Stapital Not leidet.

Dieg Dedarf jedod) einer ndhern Untevjucdhung, weil man im allgemeinen
geneigt ijt, den Priffftein fitr den Reichtum und dad Gedeihen eined Lanbes in
einem niedrigen Jindfufe zu erblicten. England und Holland mit ihrem nicdrigen
Bnsdfup galten immer und zwar mit Recht fiiv die reichften Leinder. Ob aber
ber niedvige Binsfup die Quelle oder die Folge ihred NReichtums fei, oder ob
nicht vielmehr dic Hohe des Findfufed in feinem notwendigen Jujammenfhange
mit einem gedeihlichen Juftande der Wirtjhaft ftehe, das eben ift die Frage.

Wire dic gewdhnliche Meinung vidhtig, jo miifte mit dbem finfenden Jinsfuf
bie alfgemeine Wohlfalhut fteigen. Nun fehen wiv aber in unfern Tagen, daf,
wdhrend dev Jind iibevall unaufhaltjom guviicgeht, fich gleichohl die tonan-
qc{)cnbcn Sulturldnder, England, die Vereinigten Staaten, Franfreid), SDcuticI)
fand, Ofterreich u. . w., feinedwegs in beneidenswerter fage befinden. Uberall
wirb Kapital in Maffe ange[wtcn, aber Hanbdel und Jndujtrie {ind nicht imjtanbde,
es au Dejchdftigen. €8 ift gewif, daf nicbriger Sing einen verhaltnidmafpigen
Reichtum an Kapital vorausfept, d. §. bedeutende mittir[mftﬁrt)u Grfolge, Tber-
fhitffe ber Vevgangenheit. Wenn aber die Gegemwart nicht tmjtande ift, dicfe
lberjhiiffe nupbringend zu vertenden, fo liegt bie Bergleichung nabhe mit einem
Jabrifanten, der unabldjfig Waaren produgivt, aber fie nicht zu lohnendem Preife
3 verduBern vermag.  Jebevmann wird einem folchen Fabrifanten jagen, dah
vied auf die Dauer nicht angehe. Man wird alfo aud) einfeben, daf der Jindfup
auf ein folches Maf zuritcgehen famn, daf e nicht mehr jehr verlocend ift,
Geld angulegen, daf alfo der Antrich um Spaven abnehmen und bie Lujt,
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feine Uberichiiffe zu verzefren, sunchmen wird. Damn werden bie Epigonen
einer reichen BVevgangenheit in Luft wund Freude leben, Has Land aber wird
vajc) verarmen. €3 ijt babev einfleuchtend, dafy dad allgemeine Jnterefje eben-
fofehr fite dbag Kapital einen angemeffenen Bind verlangt, ald fitr den Arbeiter
einen Qobhu, mit weldhem er ein menfdheniiitdiges Dajein fithren fomn. ‘

€8 {indb zwei ganz verichicdne Dinge, dad iwirtjhaftliche Gedeihen eines
Landed und fein Uberflufp an RKapitalien. Qebhafte wirtihaftliche Thitigheit
fann fo gut bei Hohem wic bei niedrigem Bing Obeftehen. Die Bereinigten
Staaten von Nordamerifa befomden fidh im blithenditen Suftande, ald dex
niedrigite Jind feiner Bonds 6 Prozent war. Gerade diejer Hobhe 3i11~3l111a€IJtc
Curopa geneigt, igm Kapital, jo viel ¢3 wollte, zu leihen. Jebt, da die vier-
Progentigen United States Bonds 120 ftehen, liegt feine Jnduftrie darnicder, ja
¢8 werben Stimmen laut, weldhe die Ritckwandeving wenigftens der Jrldnder
in ihre Hetmat empfehlen. Der induftvielle Anfihwung eined Landed wird nidht
feicht durc) Den Mangel an RKapitalien aufgehalten. Denn abgejehen davon,
bafy Das fapitalreichere Ausland immer zuv Hilfe bereit ift, fchafft fich eine
brojperivende Produftion leicht jelbjt die ndtigen Geldmittel. Denn wenn eine
vajche Aufnahme dev evzeugten Giiter duvd) die RKonfumenten gefichert ift, fo
fehren bie Gei der Produftion borvgelegten Gelder vafeh zuviick und find alfo
burc) ben Rredit leicht u Dbejehaffen.

A etwa mit dem Jahre 1830 Dentjdhland wirtichaftlich erwadhte, als
der Sollvevein Degritndet tourbe und die Bwifcgenzslle fielen, ald man begann,
Majchinen in die Landwivtichaft und Jnduftrie eingufiihren, die Flitfie mit
Dampfichiffen 3 befahren und Cifenbahuen zu bawen, Olich der Bingfuf
gleichroohl nicdrig, bid etwa 1845. Das Kapital nahm alfo in diefer Periode
feinen nteil an der Befferung der wivtihaftlichen Lage. Erft in der 3tveiten
Dilfte der vievziger Jahrve begann der Jinsfufy 3u jteigen, und wievorher bder
Wohljtand bei nicdrigem Jinsfufy wuchs, fo jept bei ciner $Hiohe desfelben,
welche dag Allgemeine Deutiche Handeldgejesbuc) (anfangs bder jechziger Jahre)
vevanlaBte, den nicjt vereinbarten Jing auf 6 Progent it Deftimmen.

Cngland DHatte nach) den Friedensjchliffen von 1814 und 1815 einen
niedrigen Zingfuf, obwoh! feine StaatsiGuld auf mehr alz 900 Millionen Pfund
Oterling angewadhjen war. €3 vermodhte die unerhvten Ulbelftande feiner
papievnen Baluta gu dtberivinden und iiber exjhrectende Notitinde feiner Arbeiter-
bevglterung Herr gu werben und dodh) jhon 1818 eine Anleilhe von 63 Millionen
Piund Sterling su 3%, Progent zu fontrahiven. Der Aufjchroung von Hanbel
und Jnbduftvie in jener Beit war ftaunenervegend, avtete awar um 1824 in die
wilbejte Spetulation aus mit dem unvermeidlichen Rrach, itbte aber feinen
Cinflup auf den Jindfuf. Dies fonnte zu dem Jrrtum verleiten, dafy eben dex
auperordentliche Rapitalreidhtum Cnglands, aljo der nicdrige Bingfufs, Mjache
feined Gedeihensd in jener Seit gewefen jei. Allein die Gegemvart belehrt uns,
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dafy bieg in Walhrheit nicht der Fall fein fann. Denn heute liegt die englifche
Loltswirtjhaft darnicder, obwohl dagd Parlament fid) zu einem Sefese veranlafst
aefehen hat, nach welchem jeine dreiprogentigen Konjold in einem Kapitalbetrage
bon nicht weniger al8 7123, Millionen Pfund Sterling oder 14 Meillionen
Marf auf 24, und 29/, Progent hHevabgejebt werden follen.

Dicje Bemertungen mogen gendigen, wm nadyzmveifen, daf niedriger Bind
und blithende BVolidwirtichaft in feinem urjdchlichen Jujammenhange ftehen. Es
ift mtr zu verwundern, daf dic entgegenftehende Anficht, die von der Erfahring
fo entjchieden wiberlegt wird, eine o iveite BVerbreitung findben fonnte. Der
Grund davon ift ndeffen nicht jchwer zu entdecten. Ein IJvrtum erzeugt eben
inumer den andern.  Wenn man Kapital und Avbeit ald die Elemente der
Giitererzenqung annimmt, und iweiter, dafy die Funftion ded Kapitald bdarin
beftehe, den Lofhn fiiv die Avbeit 3u licfern, jo folgt allexdings ziemlich natitelich
der Sdhluf, dafs, weil e8 an Arbeitern niemals fehlt, die Produftion mwr von
der Menge der vorhandren Kapitalien und in ihrem Gedeihen aljo von niedrigem
Bindfufe abhangig fet. Wllein Kapital wd Axbeit {ind, wie bereitd oben exwdhnt,
swar Elemente der LProduftion, allein fie vermbgen fiiv fich allein nichts, wenn
fie nicht vom Unternehmer gevufen werben. Der Unternehmer ift der Bater der
Probuftion. Hat er Seld und Kraft genug, jo bedarf ex weder ber Arbeiter nod
der Rapitalijten, und wenn died nicht der Fall ijt, fo Hangt ed eben von feiner
LQage ab, ob und wie weit ev Hilfe von Arbeitern vder Kapitaliften in Unfpruch
nehmen und itberhaupt etiwad unternehmen wird. Jmmer wird dad Streben
ber Unternehmer bdahin gevichtet jein, fich von der Hilfe degd Kapitalijten und
pes Arbeiters mbglichit zu befreien, b. h. nur mit eignem Kapital zu wirtjchaften
und die Arbeit miglichjt duvch Majchinen wnd nicht durch Menjchen vervichten
3u lafjen.

Beive daher, Kapital jorwohl ald Arbeit, leidben gelegentlich unter dem
Stilljtande der Unternehmungdluft oder der Selbftjucht ded Unternehmerd, find
abfhdngig von feiner Thatigfeit ober Unthatigteit, und wenn der Staat einmal
bie Pilicht anerfennt, in Notftdnden ju interveniven wnd fich nicht nur auf den
jogenannten Nachtwdachterdienft zu bejdhrdnten, jo ift fein Grund vorhanden, dafp
cv nicht auch) die Kapitaliften gelegentlich unter jeine Obhut nehme, daf er zum
wenigften feinerjeitd alles unterfajfe, was die Lage ded KNapitald mehr als e
die allgemeinen LVerhdltniffe evfordern in feinem bevecdhtigten JInterveffe nacd) an=
gemeffenem Bind beeintrachtigen famn.™)

*) Der Finangminifter Sdholy duferte fich im Februar d. F. in dber Lammer dabin,
man miijfe (bei Jinsdreduftionen) Riidficht nehmen auf die jahlveiden Perfonen, welde ges
ndtigt jeien, ihr Geld ficher angulegen, und welde nidts bon ifhrer Heinen Einnahme entbehren
fonnten. Aud) Hege ¢8 nidt im Staat3interejje, dic Kapitaliften durd) Bejchriintung des Finsd=
fufes vielleicht zu unfidheren Anlagen in der Frembde zu vevanlaffen, die JInlinber witvden
bantit mehr und mehr an dad Sdhidjal audwirtiger Staaten gelettet.
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Dicfe Fovderung lautet allerdingd ungewdhnlid), vevmeffen, antijozial,
plutotvatifch oder wie man fonjt fagen will. Aber doch) mrv fitr diejenigen, welche
Rapital nicht vom Svoflapital ju unterjdeiden wiffen, welche in dem doftrindven
Sretum befangen find, dafy Kapital und Arbeit dic alletnigen Elemente dex
Produttion feien, welche in dem Wabhne leben, die Kapitaliften feien cine l[w;
vorjugte Rlaffe, welche vergeffen, daf bdie Arbeit von geftern bas S?.apltu[
von Deute ift und baf, wie wiv vben jeigten, wohl etne ftacte Meehrheit der
Crwachienen zur Klafje der Kapitaliften gehirt. o Mean iiberficht — jagt @?c[;n[[
in feiner Bevechmumg des BVolfsvermbgend in Wiirtemberg (in der Bejchreibung
bed Ronigreichs Witrtemberg, Bd. 2, Abt. 1) —, dafs die wahren Bertreter bu
Rapitals nidht die Guofifapitaliften uud bdie Kapital jammelnden und Kapital
verialtenben Kreditinftitute find, jo wenig wie die Gropgrundbefiter und Schlot-
junfer die ausjhliclichen Wevtveter bder Qanbwirtfchaft und bder (Sjc\pcr[nc Ti'ub,
ober bie Biehhandler die Reprifentanten ded Vichtapitald. Dad fs‘.ivfbt}mttnl
ift vielmehr gevade dic volfd- und avbeiterfreumdlichite Form ded (?BL‘.I:II‘LI‘JQL‘.H?%
befises, fofern fich nicht jeder ein Gut ober Haus eviverben, muhi a[m': cthr‘I}e
Plemnige in die Spartaffe legen und damit Kapitalift werden fann. ,mlf[]t Die-
jenigen, welcge von ihren Renten Leben firmen, jondbern wer audjdlicplich von
ben Jinfen fritherer Griparnifie leben mufy, bdie wegent hoben Alters oder
forperlichen Gebrechen von der aftiven Bevnfathitigheit zuvidgetretenen, bdie
Witwen wnd Waifen aller BVerufstlaffen find die wabhren Reprdfentanten des
Rapitals.” Sholl hat aud den Steuerliften feined Landes ermittelt, dafy in
Wiirtemberg von 139844 fapitalrentenitenerpflichtigen Perjoren mur 3,17 Progent
Renten itber 2550 NMart Hatten, wdihrend 96,70 Brozent weniger ald 2550 NMaxt
bezogen und 76,4 Progent nur 350 Mart und weniger. Dad Kapital, jagt
e, ift feine Wudjerpflanze, fondern dad miihjame Ergebnid ded Sammelfleies
bes Volfed und des fleinen Manned in allen Berufdzweigen.

Unjer heutiger Staat ift weit entfernt, in Beiten gedriicfter Liohne mit bem
Yeifpiel der Lohnabaiige vovangugehen; er denft nicht davan, den Betrich cined
Bergiverfed, in dem cr Taufende oder auch) mur Hunbderte von Wrbeitern be-
jchdftigt, einguftellen, weil 8 nidht ventivt; oder ev with dod) bet der Einfjtellung,
wenn fie unvermeidlich ift, mit der giBten Vor{icht und Nitctficht auf die An-
beiter verfahren.  Aus gleic) gewichtigen Griinden follte der Staat aud) nidt
die Augen fchliegen, wenn dad Kapital in gedriickter Lage ift. €8 famn Hem
Staate nicht gleidhgiltig {fein, daf die nahezu 4 Millionen Ginleger preufi-
jeper und 1 Million jachfijcher Sparfaffen u. . w. feit 1880 cinen Halben und
teilweife itber cinen Halben Progent Bing weniger al8 vorher erhalten.*) Ea

*) Die preufifden Spartajjen zahiten 1883 8650618 Einlagebiidher, und wenn die
Sunalhme derjelben feitbem devienigen von 1881 auf 1882 mit 271934 gleichgeblichen ift, fo
witvben die Biidjer oder Elnleger im Jahre 1885 4281000 betvagen. nter fenen 8363 518
Biidjern bed Jahred 1882 befjanden fid):




muf fein Bedenfen ervegent, baf, wemn anch) Dbeftehende Induftrien mehr ober
weniger fich in gedeihlichem Buftande befinden, boch die Unternehmungdlujt dax-
nicderliegt, daf bie Jnduftrie feinen nennendwerten Anjpruch) an ben Kapital-
marft macht, daf Da3 eingejchitchterte Kapital jeinerfeitd induftviellen Unter-
nehmungen abgeneigt ift und nur nodh in foldhen Papieven Anlage fud)t, bdie
cine fefte, wemt auc) nicbrige Rente gewdhren, ein Wettlauf, bei welhem fich
dag Rapital jeldft eine verderbliche Konfurren macht. Der Staat fann nicht
iiberfehen, daf Witwen und Whaifen, dafy bejahrte Minner, die einem Grwerbe
nicht mehr nachgehen Bnmen, daf Beamte, die mit threr Penfion mur darum
ausgreichen fonnten, weil fie aud bem Bingertrage eignen Vermibgens etwad ju-
sujeen Datten, dafs alle olche Leute mit der vedugivten Rente nicht mehr aus-
fommen omen wund fich in wirfliher Not befinden odex oerjelben doc) unver-
meidlich entgegengehen, wemn der Bindfuf, wie e3 allen Anfchein Hhat, nod) weiter
finft. Wemn der Staat foldhe Wirfungen ded niedrigen Jindfufies in Crivdgung
aieht, wiicde er itberdies finden, dafy bie Nachteile nidht burch gegeniiberftehende
Borteile aufgewogen iwerden. Gewifs ftehen den Gldubigern die Schulbner
gegeniiber, bdie fich bes niedvigen Binfed erfreuen. Alein gerade die Rlaffen,
aud weldhen fich die Eleinen wund Heinften Kapitaliften, die Kunden der Sypar-
faffen, dic fleinen und mittlern Rentenbefifer bilben, weifen nur jelten eigent
fiche Rapitaljchuldner auf. Die Induftrie hat feinen evheblichen Vorteil pom
niedrigen Bind, benn das Kapital ift ihv abgeneigt, und iiberdics beruht ibhr
@cedeihen nicht auf einem Halben Progent, das fie Wweniger an Jing zu zahlen
bat. Jn den Stidten erzeugt oder erhilt dev niedrige Hypothefenzing eine un-
gejunde Bauthitigleit, auf dem platten Lande Lefirdert er die Lerjchuldung und
bie wucjerifhe Ausbeutung. Audh ift es cin Jretum, wemn die , Sbnifche
Settung” i einem jonjt bemerfendwerten Artifel behauptet, dad Sinfen des
Bindfufies bebeute cine natiinliche Gegenbewegung gegen die iibermifig grofie
Stapitalanjommbung in wenigen Hianden. Die oSRBmijche Beitung” ivvt, wenn
fic glaubt, bad baare Kapital verlicre an Macht und Bedeutung in bem Mafe,
als e3 wohlfeiler werbe, ald man fich feiner Dienfte leichter verfichern Edume.
Wir haben nachgewiefen, daf dem Groftapital der Sinsfuf fajt von gav feiner
Bedeutung ift und daf e8 von dem Sinfen besfelben in feiner Ausbeutung des
Privattapitald garnicht gehindert wirh.

1023160 Biider mit 60 Warf und darunter,

645288 , 60 bis 150 Mart,

575469 ,  , 150 , 800

570214 , 800 , 600

795987 . ither 600 Mavt.
Die preufifhen @parfafjen hatten angelegt:
515447530 Mart in ftidtijdhen Hypotheten,
527052085 . [dndlichen 7
w o ~nhaberpapierern.

475404173
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Goldhe Erivgungen iwiirden bie Staatslenfer iveiter Bt ber Beforgnis
fiihren, bafy bei anbdauerndem Sinfen bed Jindfufed dev ﬂlntmﬁ’ sum Sparen
namentlich unter den fleinen Leuten abnehmen fdnnte, daf fie, nicht ll':L‘l;}r von
cinem angemefinen Jinje zur Anlage verfithrt, geneigt fein nn'.ic[)tlcu, ihre Er-
fparniffe su verzehren, daf die Genufjudht wadhfen und alle damit jujammen-
hingenden 1bel fich einftellen miiften.

Aber um deg Himmeld willen, witd man fragen, was joll denn der Staat
thun?

Um eine Antwort Hievauf zu geben, miiffen wiv die Urfachen dev Vevdn-
derung des Bindfupes ndher ind Auge faffen. . .

Wir Haben beveitd oben bemerft, daf in der Periode unjerd ll)l'l:titf)ﬁftfl?}t‘n
Crivadjens (1830—1845) der indfup niebrig Dblieb, ~L1Il'l.1JDI)[ erIJﬁ[?te %Inipr}tffjc
an ba3 Kapital gemacht wurden. Diefe an fid aufn‘ilhge C&t:frﬁeumug erf};art
fih) burch die grofe Langjamteit, mit weldher jich das wirtjdaftliche Fortjchreiten
vollzog, und durch eine ftavfe Beteiligung fremben RKapitals, wefc]'.)ee% meht 'a[%
008 deutjche gemwohnt war, in dex Suduftrie Anlage zu juchen. Mit der weiten
Dilfte der vievsiger Jahre begann nun eine etwa drei Jahrzehnte andauernde
Beriode der lebhafteften wivtjchaftlichen Thatigkeit fajt aller Vilter der zivili-
fivten Welt. Diefe Periode ift durc) den Cifenbahnban arafterifivt. Curopa
und merifa bedectten fich mit cinem Ddichten Nehe von Schienenwegen und
webten dag ungeheure Mafdhenivert von Telegraphendrdahten, in defjen Befite
wiv und Heute erfreven. Diefe Niefenarbeiten belebten diveft und indiveft faft
alle aubern JInduftrien und jreigerten den Unternehmungdgeift auf eine big dahin
ungeafnte Hiofe. Dicfe gange Bewegung der Gegenwart bedurfte der Unter-
ftiiung ded in ber Vevgangenbheit angejammelten Kapitald und mufste daber,
sumal ba der Auffchroung alle Kulturlinder gleichzeitig berithrte, eine Steigerung
bes Binsfufies sur Folge hHaben. Nebenbei gejagt, find in diejer Periode auch
dic Arbeiterfihne in fehr evheblichem Mafe geftiegen.

Diefe fo bod) gefteigerte wirtjchaftliche Thitigleit erzengte eine Menge
neuer Kapitalien, welche mm Vevwendung uchten, wdhrend der Gang ber
Sndujteie cin fehr beddchtiges Tempo annahm und fortan nuv fehr geringe
Anfpritche an dag vevmehrte Kapital ftellte. Die natiivliche Folge war ein
vajhes Sinfert des Jindjupes. Einige Jahlen mgen den Umjhmung der Ber-
hiltniffe erldntern.

S dent 33 Jahren vou 1847 big 1879 wurden in Preufen 50981/, Millionen
Mart dem Kapitalmarfte fiv Cijenbahubauten entnommen, alfo jahrlich 1541,
Millionen. BVon 1879 bi3 1884 war ber Bedarf fitr den gleichen Bwed nur
2721, Millionen, afjo jahrlich nur 541, Millionen gegen 1541, Millionen
der vorhergegangenen Periode. Jieht man von diefer Fur Bevwendung ge-
fommenen Gumme 166 Millionen ab, weldhe ald Geveits borhandne Fonbds mit
den verftaatlichten Cifenbahuen in Befity des Staates gefommen waven, fo bleibt
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ein %Lttag vbon 22 Millionen Meaxf, fiir weldhe in buier newen SPerivde
ber Sapitalmarft in Anjpruch genonunen wurbe.  Alein auch dicfer Reft des
Rapitalbedarfes verfchwindet wund vevwanvelt fich in eine Riicgabe ded Staated
an den Kapitalmartt von jahrlich 11 Millionen, wenn man in Betradt 3ieht,
baf nach dem Bubdget von 1884—85 der preufijhe Staat 19 108113 Mart
fiiv Tilgung von Staatsjchulden und 13 bz 14 Millionen fitr Wmortijation
von Eifenbafnpriovitdten, gufammen 33 Millionen Nart an den Kapitalmarkt
suritcflicgen lief, wibhrend demjelben in der Periode von 1847 big 1879 jihr=
lich 1541/, Millionen fiiv Eifenbabhnzwece entzogen wurden.

Dem Druct auf den Jindfuf, weldher durch den Stillftand im Eijenbahnban
veranfafit worben ift — worvaud natiific) dem Staate feinerlet BVovwurf zu
madgen ift —, ift eine pofitive Cinmwirfung bed Staated zur Seite gegangen,
welche vielleiht mehr ald mandjed andre gum Sinten des Binjed beigetvagen hat.
Wir meinen die Mafnahme dev Regicvung bet der Verfiigung iiber die franji-
fijhe Sriegafontribution. Soetbeersd Schrift , Die fiinf Milliarden” Hat €3 iiber=
seugend nachgewicjen, dafy duvc) die grope Eile, mit weldher man dic Entjchd-
bigungagelder duveh) Auszahhungen afler Avt, durch Riictzahlung von Reidhs= und
Staatsjdhulden, durch die Anlage der dem Jnvalidenfonbds itbeviviejenen 107 Mil=
{ionen Thaler . §. w. vevwendete, cine grofe und ploplice llhu,f[utuuq bes fa-
pital- und Geldbmarftesd l)megcmfu: wurde, auf weldhe man nicdht vorbereitet
ar und weldhe daher nicht anders ald verderblich wivfen fonmte. Duvc) bie
Heimgahlung der Staatsjchulden wurden bdie Dbetveffenden Summen frei und
muften neue Anlage fuchen, der Jnvalidenfonds trat fonfurvivend auf, die
grofen Giiter, weldhe ausd den Dotationen (12 Millionen Maxt) gefauft wurden,
bracdhten diefe Summien in die Hianbe der Verfdufer, die fie ivgendivie wicder
anfegen mufiten und alfp andbre nlagen, in weldhe fie fich dringten, flijjig
machten, welche mun ihrevfeits wicber Anlage begehrten w. f. w., fuvz, die ent-
ftandene Vewegung glich wie ein €i bem andern jener vergeblichen Bemiihung,
einen Haufen Crde in cin Lodh ju werfen, dad man exft graben mufgte; dad
Lo nahm den Haufen wohl auf, aber um dag Lod) Herzuitellen, Hatte man
citen mewen Haufen audheben miiffen, dev mun der Vefeitigung Havete,  Nian
fennt die Gejehichte: joviel Locher man aud) grub, e3 blieh fmmer cin Haufen
iibvig. Soviel Geld man auch anlegte, e8 wurbe immer andred Geld fret,
weldhes aus feiner bisherigen Anlage verduingt war, bis fic) envlic ein Sdhlund
auftbat, der alled verjchlang. Diefer Schlund .war jene fieberhafte Spetulation,
welche nene Anlagegelegenheiten exfand, weldhe dasd Kapital ind Ausland, vor-
augdieife nach Ofterveich) drdngte, um dovt filr deutiche Rechmumg cin Elborado
voit Gewinnften su begritnden, das fich jedboch bald ald ein Feuerwerf erwied,
weldhed in etnem ungeherern Stvach feinen Schlufefiett fand. Soviel RKapital
aud) in jener Beit erftrt wurbe, e blicb mehr iibrig, ald dev Unternehmungs”
geift des Volted, ber duvch den Krad) fiir lange Beit geldhmt wurde, Fu bes
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jthiiftigen vermodhte; zudem Datte die Nachfrage ded Staates nach Kapital fait
gimzlich aufgehirt, und e gab daher feine anbve Mbglichteit ald ein jchnelles
und anbauernbez Sinfen bed Jindfufes. 8 gilt Heute ald audgemadht, dap
jener traurvige ©rjolg, jenes Fevvinnen fo vieler Millionen in unfern Hinden
hitte vermicben werben fonnen, wenn man die Schlenfen ded grofien Neidhs-
qeldbehilters weniger vajd) gedffnet hatte, wenn man auf jofortigen Bindgenuf
Derzichtet oder vorliufig Anlagen i Anglande gefucht Hitte, bon wo dann dbad
®eld nidht in verderblichem Strome, fonbdern in befruchtenden fetnen Rinnjalen
allméblich in dad nationale Unlagevermbgen hitte ifibergeleitet werden fonnen.
Thatfache ift e3, baf der Staat gevabe au ber Seit, ald dev fajt dreifig Jahre
beftehende ungeheurve Bedarf an Kapital fitv die Cifenbahuzvede auffirte, als
diefer Abzugstanal fiiv den Kapitalmatt verftopft wurde, durc) die Kriegent-
fdhddigung eine Siille von Kapital cinftesmen (iek, fitr welche dag Land fetne
folibe Werendung Hatte. Die finfende Veivegung ded Jinsfufes fand duvc) das
gejchilderte Verfalhren ded Staated Dbei Verwendung der Kriegdentjchadigung na-
tivlich einen mdachtigen Antrieb.

Ceitbem find unfre Negievungen nicht wieder in die Lage gefommen, er-
hebliche Unjpritche an  den Kapitalmartt zu ftellen, d. §. Gelegenbheit zu wm-
fangreichen Anlagen zu geben, wohl aber fahren fie fort, durd) Heimzahlungen
newe Kapitalien auf den diberfiillten Mavkt su bringen und damit einen fort-
mihrenden empfindlichen Druc auf den Jindfuf au iiben.

Wenn man ung aljo fragt: wad famn der Staat thun, wm einem teitern
Sinfen bes Binsfufpes entgegenzumwivten? jo antworten wir, er fann erftensd durch
Einftellen der Staatdfchuldentilgung die Kapitaliften der Notwendigleit entheben,
fitv bereitd angelegte Gelder neue Unlagen 3u fuchen, oder anders ausgedviict:
ev fann den Martt vor dem Furiicfteimen von Kapitalien Dewabren, %)m‘n er
fich beveitd entledigt Hatte, d. ). ex fann dad Angebot bejchranfen, und weitens ev
fann bem Martte wmgefehrt vermehrte Gelegenpheit 3uv Anlage bieten, b. 0.
bie Nachfrage vermehren. Beides fleht im engften Bujammenhang. Spredjen
wiv zuerft von der mortifation.

Die allmdpliche Bltrfiffaa1[)_l1zll;; von Schulden vevmittelft eined jahrlichen
Prozentjabes entjpricht eigentlich) nur einev Hemnbiivgerlichen Privatwivt{dhaft.
Wenn i) ald ein wohlhabender Mamn meinem Nachbar ein Darlehen gebe
um i aud einer BVerlegenheit zu ziehen, und wenn ich, da ich wohl 1weify 'baf;
v niemal® imftande fein wird, die Schuld auf cinem Brette 3,11r1'ia'f,3u5:1[)h'1{
ouf.das Jecht der Kitndigung vezichte, miv aber bdie jihrliche Abtragung nm;
cinem Progent ded Kapitald ausdbedinge, fo entfpricht diez den Berhiltniffen
und dem Stanbdpunfte beider Parvteien. Meine Abficht ijt, wenn aud) nuy qll-
mdflic), wieder ju meinem Gelde zu fommen, die Abficht des Schulbners ift
fich) nach vnd nach feiner BVerbindlichfeit zu entledigen wind iwicher frf;ulbcl'tfre{
3u werden. Wenn id) cin teured Haud crbaut fHabe, welched fich nuy miihielig

Gvenzboten 111, 1885, 75 :
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versinjt, jo mag 8 ein fpefulativer Kapitalift mit 80 Progent Ded Bamwertes
befehuen. Gv ftipulivt eine jdbrliche Amortifation von zwet Progent, indem
er crwdgt, i) wiitde e8 wohl 3ehn Jahre lang aushalten und dann witrde die
Hypothet auf einen umlauisfibigen Betrag zurvitcgefithrt, d. . bon ber Per-
jonficheit Des Schuldnerd unabhingig geworben fetn. Aud) fiie einen Staat
fanm Dag ©yftem der Amortifation angemeffen fein, wenn 8 i) davum Harndelt,
eine fchiwebende Schuld, weldhe duveh Defizitd im ordentlichen Bubdget entftanden
ift, durch cine Unleihe zu fonfolidiven, d. h. durch) ecine Anweifung auf die
Bufunft su bezahlen. Weil e8 in jolchem Falle nicht gany ficher ijt, ob in
aller Bufunft diefe Wntveifung Honovirt werden fann ober will, fo exfordert e
dic Borficht, daf der Gldubiger fich Jabhr um Jahr melde, wm cinen der auf
bie Butunft geognen Wedhfel zur Sahlung zu prafentiven. Auch dient in diefen
Fiillen das Amortijationdverfprechen dagu, den Kurs dev Obligationen zu Halter,
wenn er ohne died finfen witrbe.

Wenn ein Gutsbefiper, der aus feinem Gute jahrlich 10000 Mart zieht,
100000 Mart auf Ameliorationen verwenden will, fo bewilligt ihm jede Hypo-
thefenbant gern ein Darlehen in der verlangten Hohe und fdnnte woht auf
jebe Ritczahlung vevzichten, wenn der Schuldbner nicht eine individuelle fterbliche
Berjon wdre, wenn dad Gut nicht in andbre Hande iibergehen fonnte, welhe
bent durch dad Darlehen gefehaffenen Mehrwert zerjtdven ober aufpehren und
bemnach die gefunde Grundlage ded Gejehiftes aufheben ivivben. LWenn eine
Gemeinde zur Anlage einer Wafferleitung, bdie fidh gut ventivt und iiberdied
mannichfache indivette Vorteile bringt, ein Unlehen von einer Million aufges
nomment Hat, fo Hat fie feine Vevanlajjung zur Amortifation diefer Schuld;
pern der Gegenwert der Schuld ift voll in ber Anlage vYorhanbden, und die zu
sahlenden Sinfen find durvd) die Waffergelder gedectt. Erft wenn die Gemeinde
ihre Wafferleitung an cine Privatgefellichaft verdufern wollte, iviirde Veran-
laffung ur Tilgung des fitv ihre Herjtellung aufgenommenen Darlehus entftehen.
Dagjelbe gilt fiiv einen Staat bei Anlehen zu produftiven Jweden, 3. B. bei
Gifenbahnichulden.*) Auf feiten ded Schuldbnerd fann unter foldhen BVovaus:
) Weun Ad. Wagner (in Bhunt{d)lis Staatdwivierbud) Bo. 10, &. 20) gerade bei
Sdyulden diefer Art die Tilgung gelten (dht, weil fie gewiffermafen an der Anftalt Hafteten
und diefe jich) abnue, fo iiberfieht ex, bafs, fofern nur die Abnubung im laufenden Dienft
erfet ioird, Der volle Gegenwert der Sduld immer vovhanden Bleibt und cben beahald
Tifqung wnndtig ift. Was die fogenannten unproduttiven Scdulden, d. §. die fitc allgemeine
Gtaatsgiwede fontrabhivten nlehen betrifft, fo Dilt Wagner deren Tilgung nod) weniger fitr
geredhtfertigt, jo, wie ev fagt, fiiv duvdhaus vevwerflich. Der Staat jei auf ewige Dauer be=
vedhet: i Der ewigen Rente cxfalte fich) der Wert bes Schuldfapitals. Die mit der Anleihe
gefdhaffenten ftaatdiivtidaftlichen Anlagen (Biede) mupten fich awar ab. Aber ifrer Bore
ausfehung gemdf wiicben jie mbglichft in ihrer Nubungsfihigeit evhalten, wund infofern Hitten
Staat und BVolfewivtidaft in den Qeiffungen jener RKapitalanfagen fite die Jinfen obder
Stenern vollen Crjaf, 3. B. bei Juftizreform, Hervidhtung eined Gendbarmerickorps . pergl.
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jebungen bie vorbehaltene Amortijation mir b(-_:n lciue.n 8!})@(:? Haben, daf er fich
bie Gelegenfeit offen Halten will, etwaige Uberjchitfe in cigien llﬁteyrtcf)ntun%en
amgulegen. Hat er aber feine Uberjchitffe, jo mup ex bdie ﬂ[mnrtqatwuﬁﬁctrn}gc
auf das ordentliche Bubget nehmen, d. h. duvd) Stenern crl',)ebcu,” mcff{)c icm_e
Biivger ohne Mot Dedritcfen.  Auch fiiv den Gldubiger, b.'I). fliv Ddie EB?}:
gationdinhaber, ift die Vmortijation fein Vorteil. Sie l.‘f[CltI]i’L’l‘f' feder  flie
einen folventen Staat die Aufnahme cines Anlehend, nod) erhdlt fie bad BVer-
trauen zu den Obligationen (dbem Kurd), tm Gegenteil, e ift dem Jnhaber
ldftig, wenn er fein Geld, dad zur feften Unlage beftimmt ift, Furiicterhilt;
und ijt ed auch dem Cumzehren wirvklich evwiinfcht, jein Geld guriicuerhalten, jo
bilft ihm ja die Amortijation garnicht, wemn, wie €3 mehr ald wabhricheinlich
iit, Das Loos feine Obligation nicht trifft. Wer fein in Obligationen angelegtes
Geld guriihaben will, vedhnet nicht auf den Anlehensfchuldner und jeine Amor-
tijation, jondern er wenbet fich an jeine Nebenmenjdhen an der Birfe, die ihm
feine Obligation jederzeit ju irgend cinem Preife abuehmen.

&3 ift boch nicht zu verfonnen, daf bet Staatd-, Gemeindes und andern
nlehen diefer Art dad BVerDdltnid dev beiben Parteien ein wefentlich andres
ift al8 Dagjenige von Privatleuten, die fich ald Gliubiger und Schulbner
gegeniiberftehen. Dad eigentliche Darlehendverhiltnis, dad pactum de mutuo
it wenigftend fitv den Obligationdinhaber nur nod) cine Jiftion, feitbem o3
allgemeine libung geworden ift, die gvofie Schulburfunbde in fleine, auf jeben
Snhaber autende Partialjcheine aufzuldjen. Wer eine Obligation erwivbt, denft
nidht davan, dem Staate darleihen zu wollen, und dbem Befiger liegt ber Ge-
danfe fern, Gldubiger Ded Gtaated fitv eine beftimmte Kapitalfumme au fein.
Die verfprochene Rente allein ijt o8, als deven Schuldner ihm der Staat gilt;
nicht die ber Obligation anfgedructte RKapitalfumme ift fiix den Inhaber maf-
gebend, fondern allein der Preid, den ex fiiv diefelbe vou Dritten erhalten fann
und ber felten mit bem Nominahverte jufammenfillt. Der Kapitalift, der An-
lehengobligationen fauft, hat cine fefte Vermbaensanlage im Sinne, cr betrachtet
fich weniger ald Gliubiger denn al8 Eigentitmer cines verfiuflichen LWerted;
er will feine Nitczahlung, denn fie ift ihm (ditig, mitunter aucd) fo nachteilig,
dafy ex 1ich gegen bad Hevaudtommen in dexr Amortifationdoerloofung zu ver-
fidgern fucht. Dev entjcheidende Unterjdyied wifchen Darlehen unter Privaten
und Staats- oder Gemeindeanlehen befteht davin, daf bei erfteven die Ron-
trahenten fterbliche Menfdhent find, bei lebteven aber der Schuldner ein eivig

Aber audy toenn bdie Abnubung eine volftindige fei, fei bdie Zilgung nidht gevecdhtfertigt.
Denn die Sadygiiter, weldje der Staat durd) die WUnleifhe Devauzieht, wiivden definitiv in den
Staat vevarbeitet und in Giiter vevwandelt, welhe von jenen erften fpesififdh verjdichen
find. @8 find immaterielle Seiftungen aller Art. Der Staat produgivt nicht Giiter, mit
Welden e tilgen famn.  Aud) jene Leiftungen lafjen fich nicht, wie in dex Brivatwivtjdaft,
gegen Gadygitter, mit denen getilgt wiivbe, austaufden 2c.
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oanernded NRechtajubjeft und aud) der Gldaubiger bdes individuellen Chavatters
entfleibet ift, tnfofern bie Scheine anf ben Inhaber lauten, deffen Perjonlicheit
fiir bad Redhtdverhaltnid vollfommen gleidhgiltig ift. Dem ewigen Eharatter
ver Kontrahenten — wenn man fie jo nennen barf, ba ber Erwerber einer
Obligation bdoc) eigentlich) nicht mit vem Staate foufrahivt, fonbern nur ein
einfeitiq bom Staate gegebened LVerjprechen acceptivt — entipricht vermt woh!
auch am bejten bic ewige Dauer bed Rechtdverhaltnifjed, b. h. die Form ber
ewigent Pente, undb die Juridprubeny ver [ufunft wird bezhalb vielleicht in
iolchen Anlefen nicht mehr et privatrechtliched mutuum erbliden, jonbern ein
Berhaltnid, vad, dhulich ven deutjhen Realvedjten, ald unabhingiq von dem
Willen ber utjpritmglichen Konjtituenten jeine Geltung behauptet.

Die moverne Finangwiffenichaft ijt denn auc) der Anjicht, daf fitv Staaten
bet geordneten Finangen dad Syjtem bder Kapitalaufrahme mit Amortijation
ein itberwundier Standpuntt und nuv die Form bder ewigen Nente zu empfehlen
jet; pie Wmortijation ift nur guv Grhaltung einer rvichtigen Bilany injoweit ge
vecdhtfertigt, al8 dbie Subftany der vevmittelft des Anlehens hHevgeftellten Werte
verbraucht ift, und auch in diejem Falle wird ¢g rvationeller fein, wenn ed an=
gebt, die verbraudhte Subftany zu Laften ded ordentlichen Dienfted iwicderfer-
suftellen, alg die gegeniiberftehende Schuld ju amortifiven.

AL bie grofen Staaten begannen, ihren auferordentlichen Ausgaben durch
Anlehen Decung zu verfhaffen, gejchah ¢8 in dem vollen BVewuftjein, daf fie
Schulden machten, und mit der guten Abjicht, diefe Schulben jo bald ald mbglich
abjutragen, und ebenjo mochten dbie Darleiher fich auf die Ritckzahlung ihres
Guthabens verfaffen. Allein der Lauf ber Weltgefchichte bewies fehr bald, dap
Das ‘PrivatrechtSverhdltnis bded mutuum nicht auf die Unlehen pafte, weldhe
der Staat zur Befriedigung 3war aufergewshnlicher, aber doch inmumer wieder=
fehrender Bebiivfniffe zu fontrahiven gepwungen wav. €3 zeigte fich einerfeits,
bafy die Staatsichulo als eine ftehende, bleibende JInjtitution betvadhtet werden
miiffe, baf der Staat niemald wieber in bdie Lage fommen werbe, Jhulbdenfrei zut
fein, oder aucy nur jeinen Sdyuldenftand wejentlid) ju vermindern, unbd anderfeit?
oaf feine Gldaubiger ecine Mitckzahlung der bdavgelichenen Vetvdge weder vers
langten nod) aud) nur evwavteten, vielmehr immer aufd neue beveit waven, fo biel
pargulethen, al8 der Staat begehren wollte. Die Unmobglichteit der Ritctzahlung
der Staatsjchulden war angenjdheinlich, aber e3 war auch ebenjo zweifellos,
pafy — feltene Ausnahmen abgevedhnet — jebe fpitere Perivde eine gribfere
Staatdichuld mit geringever Miihe verzinfe, als die vorhergehende Periode bie
fleinere ©chulb.

A8 unter bem exften Pitt bie englifthe Schuld auf 120 Millionen Pfund
angewad)jen war, fagte der grifte Nationaldfonom jener Beit, David Hume,
England fhitte pen Wahnjinn der Kreuzfahrer iibertroffen. Richard Lowenbhers
und Dder beilige Ludwig wdren nicht gevadeyu gegen arithmetifche Beiweife
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marfcict, denn e jei unmiglich, durch Bahlen zu Deweifen, daf der Weg nach
bem Parabdiefe nicht durch basd Heilige Land fiihre; aber 8 fei miglich), durdh
Baplen zu beweifen, daf ber Weg zum nationalen Verderben durd) die Staats-
fhuld fithre; es wire beffer fitr England gewefen, von PBreufen vder Ofterrveich
befieat, af8 mit einer Schuld bon 120 Meillionen Pfund belaftet i werden.
Adam ©mith verbarg fi) zwar nicht, dbaf oie Nation trof dev Schuld veicher
gemorben fei, aber et meinte Do), bad Gpperiment fei gefahrlich zu wicder-
folen, daz Paf fei voll und bie gerinafte Haufung finnte verhingnidvoll
merben.  George Grenville war Her Meinung, England vermige cine Schuld
pon 120 Millionen nicht i tragenm, ofue einen Teil der Laft auf die amevites
nijchen Rolonien abjuivdlzen. Der BVerfjud) miflong, die Kolonien gingen ver:
loven, und die Schuld ftieg auf 240 Millionen. Nach den Koalitionsiriegen
bon 1793 613 1815 DHatte die Schuld 800 Millionen {iberjtiegen; aber England
war tmmer reicher geworben und fonnte die Finjenlaft mindejiend ebenjo gut
wie friifer cvtragen; Cnglandd Wohljtand ift big auf diefe Tage immer ge-
wadhfen, ohne dafy ed feine Schuld wefentlich vermindert Hitte. Wber exft 1827
gab ¢z den Grundjal der Wmortifation auf, al8 feine Staatdmdnner endlic)
cinfaben, dafy €2 thovicht fei, Schulden ju wadhen, wm Schulden zu tilgen, und
alg fic bevechneten, daf bdiefe Thorheit der Staatsfaffe einen Verluft bon
11 big 14 Meillionen Pfund eingetragen hatte. Méan begreift jebt, dafy diejer
Schuld cben doch ein Attivum gegenitberiteht, weldhed der Heutige Stand der
Kultur in Gngland ift, dbaf felbft die ungehenern Kriegdaudgaben, von denen
bie Schuld ja vorvzugdweife hervithrt, nicht al8 unproduftive beyeichnet werden
fonnen, weil {ic Englands Unablingigteit erhalten, feine Herrvichaft auf allen
Meeeven begriindet und fiberhaupt die Grundlagen jeines unerhdrten NReidhtums
aelegt Haben.

3n Frantreich war ed Cambon, der 1791 dag erldjende Wort fprad), daf
dic Staatsjchuld feine Kapitaljchuld jei, jondern dad Verjpredhen ciner ewigen
Jlente.  Man ift ywar unter der Reftauvation jur Umortijation zuviicgetehrt,
bat fie 1840 abgejdhafft, 1858 erneuert, aber enbdlich doch 1859 im *Bringip
pefinitiv Defeitigh.  Man Hat bevechnet, daf in den achtzehn Jabhren der Juli-
Meonarchie 590 Miillionen Frants auf den Riickfauf von Rente vevwendet, aber
900 Millioner neu aufgenonumen worden find, und daf dber Staat bei dem
®efchdfte 307 Millionen cingebiift Hat. Auch Oftevveich Hat dic Tilgung im
Primgip 1859 (¥) abgejchafft. In Preupen hat dad Hevvenhaus feit 1856 feine
Abneigung gegen das Pringip der Wmortijation zut wiederholten malen fund-
gegeben, und tm Abgeordnetenhaufe Hat 1867 Tweften bdicfe Frage jur Spradye
gebracht.  Aber Preufen fabhrt bid anf den Heutigen Tag fort, Schulben 3l
tilgen.

€3 ift wahr, die Finany ift nicht ausjchlielich cine Wiffenehaft, fie ift
auch eine Kunjt, d. h. ein Finanyminifter muf im eingelnen Jalle dicjenigen
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Bedingungen gewdhren, unter weldhen ein notwenbdiges Anlehen allein zu haben
ift; und unter dicje Vedingungen fann unter Umitdnden auch cin Amortifations:
verfprechen gehdven. Aber weifellod ift e8 doch jedenfalls, daf Preufen, dafs
dic iibrigen deutfchen Staaten und das Reid) in einer viel zu jicheren Lage fich
befinden, al8 bap bevgleichen Anfordevungen an fie geftellt wiivden und fie jolche
Rimjte itben miifpten. ©8 erftheint dafer nicht gevechtfertigt, dafy jie Steuern
etheben, um Sdjulden zu tilgen, daf fie die Gejamtheit der Staatsbitvger be-
fdweren, um einer grofen Wnzahl Dderfelben Kapitalien zuviictyuzahlen, deren
Wicdevanlage ihen zur Verlegenheit witd, daf fie in vielen Fdllen die Gin-
gelnen mit doppeltem Nachteil tveffen, indem dicjelben gugleich beftemert und
in ihven Cinnahmen durd) den finfenden Bindfuf gefhadigt werden
Die englijchen Finangminifter, jowohl Ehilders vom Minifterium Gladjtone als
Dids-Bead), dev jehige Minifter, haben zur Decung ded Defizits im Bubdget
bon 1885 und dev dghptifchen Untoften dic Einftellung ded Dienftes der il
gungsfaffen  vorgefcGlagen und bdamit tm Parlamente feinen Wiberfpruch ge-
funden.  Wenn dies auch) mur cine woriibergehende Mafregel ift, weil diefe
Sonds und ihve Vevwendung auf Gefeen beruhen, fo ift damit dod) der Weq
geaeigh, auf weldjem die Staaten ihre Einfiinfte exhihen Einnen, ohne bie Stener-
fhraube anzuziehen. Warum follten die finangiell jo fuiftigen deutjchen Staaten
diefem Beifpiele nicht folgen umen? Unjre gefamte Finangpolitit geht auf Gr-
dhlicung newer Cinnahmequellen aus; die widtigiten Reformen find davon
abhiingig, wie die Cutlaftung der Rommunen in Preupen, die Kanalbauten, die
Bediivfniffe des Heeves und der Mavine, die Kolonialpolitit, die Bejeitigung
ber Matrifulavbeitrdge an dag Reidh, die Sozialgefesgebung und vieled andre.
Und doch) werben alljdhrlich zur Verlegenheit der Gldubiger Summen getilgt,
bie fiir alle jene Beditrfniffe ausveihen witben. Wiirden diefe Betviige dem
lanfenden Dienfte iibeviviefen, fo fonnte entweder cin bedeutender Steuererlaf
einfvetenr vder ber produftiven und rveformatorifhen Thitigleit ded Staated ein
wejentlicher Antrich gegeben werden, was nidhgt verfehlen witrde, eine Lelebende
Ritchoivbung auf die gefamte Voltswirtidhaft au iiben, wihrend gleidhaeitiq dem
Sapitalmartte eine Crleichterung verjdhafft witrde. €3 witvde dies bovausfidhtlich
geniigen, wm einem iweiteren Sinfen ded Jinsfufes vovzubeugen.

Wenn Preuflen 1884/85 33 Millionen fiiv Tilgungszwede verwendete,
e dad fleine Ronigreic) Sachjen 1882/83 16367601 Mark planmdfig und
6710124 Marf auferordentlich, sujanmmen 23077725 Mart tilgte, wenn man
in Betrad)t zicht, daf die Amortifation der meiften newern Anlehen, 3. B. in
Wiivtemberg, Babden und Baiern, erft in den nddhften Sahren beginnt, o wird
€& feine dibertricbene Anmahme fein, wenn man dic Gefamttilgung der deutjchen
Staaten jabrlich auf etiva 70 Hiz 80 Millionen Devechuet. €8 ift jehwer zu
fagen, wie viel von den Gemeinden fite mortijation von Schuldben aufgebracht
wird, aber 8 ift waphricheinlich, dap dev Vetrag nicht viel verjchieden ift von
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ber ufwendung der Staaten Fu diejem Jwede.  Jedenfalld twitrben diefe
Summen geniigen, wm dev Staatsivivtichaft newe Bahnen zu erjchlicgen, viel-
leidht eine Slva von Ranalbauten zu erdffuen, weldhe der Periode, der wiv unjer
Gifenbahunep verdanfen, an Grdpe und befruchtender Wirtung nicht nachjtehen
itrde.

PNean wird eimwvenden, daf die Tilgungdpflicht weitaud zum gripten Teil
auf Gefey oder Bertvag beruhe, aljo niht ohne Gewaltaft und Treubrud)
befeitigt twerDen fomme. Allein da die Gliubiger feinew Wert auf die Tilgung
legen, biefelbe im Gegenteil ald eine Unbequemlichfeit empfinden, jo wiirde fich
eint Audweq leidht finden laffen. Man braudjte ja nur an die Wahl der Obli-
gattondinhaber u appelliven; e3 wiirde fich evgeben, daf nur jehr wenige auf
der Amortijation beftiimben, und dicje wenigen ESunte man entweder duvch Riick-
sabhung ober durch die Kreivung cined bejondern amortificbaven Anlehend u-
friedenftellen. Beneficia non obtruduntur.

Wenn dag deutfche Reich beftrebt ift, der Judbuftrie neue Abjafivege Fu
erbffnen, fo mag ed gwar zundd)jt eine Vefruchtung der Avbeit im Auge Haben,
mittelbar aber fovgt eine foldhe Politif ebenjo fitx dagd Kapital. Demn wenn
dic Produftion junimmt, jo bejchdftigt fie nicht nur mehr Arbeiter, jonbdern
auch) mehr Rapital; ¢8 miifite alfo fowohl der Avbeitslohn ald der Binsfuf
fteigen ober Doch) bov einem iweiteren Sinfen Dbewalhrt bleiben. Um aber eine
jolche Wirtung zu iiben, miifte unjer Cxport BVerhdltniffe annehmen, die wiv
vernimftigeriveife nicht in fehr naher Beit evwavten diivfen.™)

Wenn aber Deutfchlond aufhprte, jdhrlich 80 biz 100 Millionen auf den
Sapitalmartt su werfen, und vermittelft derfelben eine grofartige Politif frucht-
baver Rultuvanfagen evdffnete, jo wiivbe die Wirkung auf Avbeit und Kapital
nicht ausbleiben. Dag von der unnatiiclichen Konfurveny der Amortijationen
befreite Rapital witvde fich entwdhmen, muv nodh in feften Renten nlage au
fuchen, 3 wiivbe den Mut wiecder gewinnen, fich im grofien bet induftviellen
Unternehmungen u beteiligen, und veges Qeben fonmte einfehren, wo jebt Ber-
111n1pf11ng Derricht. Cin bemerfendwerter Aufjaty itber das Sinfen der Preife,
welchen jitngft die , Seitfchrift fiir Stahl und Gifen” brachte, hat dhnliche Ge-
panfen audgefprochen und, fretlich nur jehr jehiichtern, fitv etne Periobe wm-

*) Der frangdiijhe Epminifter Juled Fenrh) Hat freilid) andre nfichten von efner Ro-
(onialpolitit. Cr jagte am 28. Juli d. F.: ,Der Eriverd von Kolonien ijt cin Getwinn, audy
wenn diefelben nidyt al& cine Ableitung ded Vevilferumgsitberfhuiies dienen. Dic Rapitalien,
bie man qus ifnen zieht, ftivfen das Mutterland; denn um die cinfeimijhe rbeit 3u ver-
werten, find grofie fapitalien nitig.” AS ob Frantreidy Mangel an Kapital Hitte, und ald
ob Tontin und Wnam Kapitalien Gefern Ennten! Freilid) fiud folhe Reden nidht cenjt au
nefmen, fie Daben Funddft muv taftijde Swede, und ez ift angunchmen, daf Herr Ferny
mefr von Nationaldtonomic verfteht, ald aus diejer Rede exfichtlich ijf, obgleich diefelbe cinen
jenfationellen Erfoly Hatte.
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faffender Ranalbauten pladict. Der Wrtifel wied nach, dafy, wemn die Kandle
auch nicht fofort eine den Wnlagekoften entfprechende Rente liefern wiirben, doch
dem fortimafhrenden Sinfen dexr Preife geftewert werden fonnte. Und doch) nahm
ber WVerfafjer an, dafy die exforderlichen Gelber exft durch) neue Unleihen auf-
gebracht werden miipten. Um wievicl mehr fBunte man auf jolche Wirtungen
bauwen, wemn man bdie Mittel einfac) duvcd) Einftellen dev Schuldentilgung be-
fehafite.

&8 Dbliche noc) cine Frage zu beantworvten iibrig: Jft denn ber niedrige
Stand ded Jindfufed nicht eine voviibergehende Erjdheinung, wird dem Sinfen
nicht bald eine Periobe bed Steigens folgen, ift ed alfo nicht unnbtig, dbaf fich
ber Staat mit diefem Phinomen bejchiftige?

Wir antworten: Nein! Die alten Kulturlinder {ind veich an Kapital, und
fie cvgeugen alljdhrlich cine jo ungehenve NMenge newer Kapitalien, daf, an eine
audgicbige Bejdhaftigung derfelben jo lange nicht ju denfen ift, al3 und nicht neue
grofavtige nfgaben geftellt werben, alg nicht unjre Hilfe angernfen und gewdlhrt
wird, etwa 3ur Uberzichung Afiens, Afritas, Sitbameritad mit Sijenbahnen und
Telegraphen, zur Uberleitung dex jitbamerifanijhen Staaten zu vationeller und mit
Majchinen betviebener Lanbwivtjchaft, und dhnlichem mely, Wenn dad Kapital der
alten Sulturldnder {dhaffendfrol) zu jolhen LWnternehmungen audziehen wird, wie
unfjre fernen Abmen einft g gelobten Lanbe ogen und ndhere Ahnen zu dem neu-
entdectten Qmerifa, dann allevdingd wird abendldndijched Kapital und abend-
[dnbijhe Arbeit volle wnd (ohuende Bejdhdftiqung finden. Diefe Jeit wird
fommen, aber nicht jo bald wnd nuy allmdhlich; und dies ift vielleicht febhr qut.
Denn noc) Haben wir im cignen Haufe gar mandhed wm= und nengubauen, und
¢d ift nod) viel Raum dibrig Fur Kapitalanlage im Heimifjden Kulturbau. Aber
3 1ift ndtig, bafy wir aud bdber Selbftzufriedenfeit, die jich an den evveichten
wortihritten geniigen [dBt, aufgeriittelt werden. Died aber ift die Aufgabe ded
Staated, der der Jnbegriff, der Neprdjentant und der Biivge unfrer Kultur
ijt, und nicht Dlof der Nadhhwdchter, wozn ihn eine gewiffe Sdhule erniedrigen
michte. ©o lange joldhe Aufriittelung und Anfeuerung ded wirtjchajtlichen
Geiftes nicht eintritt, wirh der JFindfufy weiter finten.™)

#) €3 fdheint dies aud) dbic nficht der Finangmdnner gu jein. Davauf deutet 3. B.
Belgien hin, welhed bei der in diefen Tagen erfolgenden Konverfion der hupemburgifden
Eifenbahujduld in 3%/, progentige NRente jicg mur fiir adt Jabre ded Kitndigungsredtesd bes
geben Dat, odhrend nodh vor fuvger Beit Frantreid) fieh tn dhulichom Falle fitv gehn Jahre
gebunden Dat.
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