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Die franzisische Kriegsanieihe.

¥Fritz Zuirauen.

Der der franztisischen Kammer seitens des TFinangminisiers
gugegangene, Gesetzentwurf ermichtigt in seinem ersten Artikel
den Minister, ,zum Besten der Interessen des Schatzes 5 p Ct.
Renten zu begeben und sie in eine besonders Abteilung des

oben Buches der dffentlichen Schuld einzuschreiben. Diese
ﬂmm genieflen die gleichen Vorrechte und Immunititen wie
die 3prozentigen ewigen Renten. Sie gind von jeder Steuer
befreit. Sie konnen vom 1. Januar 1031 ab, ganz oder teil-
weige, zuriickgezahlt werden, in Gemifheit der Bestim-
mungen des Artikels 11 des Geseizes yom 9. Juli 1902. {

Alle Bedingungen der Anleihe, namentlich der Ausgabepreis,
die Zelt der Emission, die Einzahlungen usw., bleiben einem
hesonderen chalten. Dieses Dekret setst den Aus-
gabekurs auf 88, den i Zeichnung auf den 25. No-
vember fest. Eine genaue Aufstellung der durch die Emission
bedingten Kosten wird im Journal officlel" spiitestens am
31. Dezember 1916 verdffentlicht werden. Diese Ausgaben wer-
den von dem Erldse der Anleiho gekiirzt. Von besonderem In-
teresse ist Artikel 5 des Geselzentwurfs, der bestimmt, daf die
Zeichnungen in Hohe eines Drittels durch die Einlieferung von
Stiicken 8 pCt. Rente verrechnet werden kbonnen.

Was zuntchst den Zinssatz von 5 pCt. anbelangt, so mubie
der {ranzdsische Finanzminister an ihm festhalten, nachdem
schon die Operationen des Schatzes und die im Namen der natio-
nalen Verteidigung gemachten kurziristigen Anleihen mit diesem
Safze ausgestattet worden waren. Der Umstand, dal der Er-
werb jener Obligationen einen tatséichlichen Zinsgenull von
530 pCt. gewdhrt, worin die Riickzahlungsprimien noch nicht
einbegriffen ist, machte es der franziisischen Regierung un-
mioglich, die neue Anleihe zu pari herauszu-
bringen. In der dem Geselzentwurf beigegebenen Begriin-
dung wird diese Unméglichkeit z m%eguhen. Doch soll die biltere
Pille durch die Bemerkung versi
der zwischen dem Emissionskurse und dem Paristande vor-
handen sein wird, den meuen Stiicken Anusgicht auf Hoherbe-
wertung geben wird, die im Hinblick auf zukiinftige Operationen
fiir den Staatskredit hervorragend ginstig sind*. Wie man
gieht, hat man auch in dieser schweren Zeit den Sinn fiir dia-
lektische Kiinste in Paris nicht verlernt.

DaB auch der neuen Anleihe, gleich der Sprozentigen Rente,
Stenerfreiheit zugesichert wird, ist begreiflich. Im
iibrigen behdlt sich der Staat das Recht vor, die Renten mach
Ablauf des festgesetzten Jahres jederzeit zu konveriieren oder
suriickzuzablen. Die Bedingungen eiwaiger Konvertierungen
bleiben durchaus dem Ermessen des Staates vorbehalten. Die
Steuerbefreiung hbezieht sich natiirlich sowohl auf das Stiick
als auf den Coupon. Sie findet aber keine Anwendung hinsicht-
lich der Steuern, die die Gesamtheit des Vermdgens oder des
Einkommens betreffen.

Was den Zeichnungstermin anbelangt, der anf den
25. November festgesetzt worden ist, so ist es ai fallend, dab der
Schiufl der Zelchnung erst epliter bekannt gemacht werden
goll. FEr wird jedoch spiitestens am 16. Dezember erfolgen.
Ueberhaupt hat bisher in bezug auf den Zeichnungstermin die

rifite Verwirrung geherrscht. Als Ende September die grofie
ranzisisch-englische Offensive erfolgte, hiel es, dall munmehr
auch die Stunde der ersten franzosischen Krie sanleihe gekom-
men gei. Das Fehlschlagen der Offensive Jo fres hat damals
auch Ribots finanzielle Offensive zuschanden gemacht. So wurde
der Zeitpunkt der Anleihe von Woche zu Woche verschoben.
Zuleizt hieB es mit aller Bestimmtheii, die Zeichnungen wilrden
zwischen dem 5. and 10. November stattfinden. Der Gang der
Ereignisse auf dem Balkan hat zur Folge
dieses Datum nutzlos verstreichen lassen mulbte.

Um den kleinen Sparern eine Beteiligung
nung zu ermoglichen, milssen die Bestimmungen
vom 50. Juli 1914 abgefindert werden.

an der Zeich-
des Dekrets
Darin wurde die

Summe, die ein Hinterleger innerhalb von 14 Tagen von den |

Sparkassen abzuziehen berechtigt war, auf héchstens 50 Fr.
fesigesctzt, Wihrend der Dauer der Zeichnungen sollen die
Hinferleger ermiichtigt werden, den Betrag ihrer Einlagen bis

wur Hillte zur Zahlung suf ihre Zeichnungen zu verwenden. |

Immerhin soll diese Erleichterung nur denjenigen zugute kom-
men, ,die° den Beweis einer perstnlichen Ansirengung ()]
machen werden, und deren Zeichnung nicht nur als ein Mittel
erscheint, um ihr Einkommen sus der Differenz gwischen den
Zipsen der Sparkassen und dem Zinssatz der neuen Anleihe
zu erhohen” Was mit diesen hohlen Phrasen gemeint ist, ist
nicht ganz klar. Noch weniger klar ist es, wie man erkennen
will, ob die Voraussetzungen filr die Gewihrung jener Erleich-
terungen vorhanden sind.

ii'm:lg an.
| tober genau 17 Milliarden betragen, so waren sie am 18. No-

|Bank von Frankreich zur Verfiigung.

Was schliefllich die Bestimmung anbelangt,
gitzern der Sprozentigen Rente die Moglichkeit
gin Drittel ihrer Zeichnungen durch %
prozentigen Stiicke zu begleichen, so soll auch die Fest-
setzung des Kurses, zu welchem die alten Werte in
Zshlung genommen werden, einem besonderen Dekret
vorbehalten bleiben. (Der Umrechnungskurs ist inzwischen
auf €6 ex Januarkupon festgesetzt ‘worden.) Infer-
essant ist, wie die Begriindung des Geseizentwuris
tiber diesen heiklen Punkt hinwegzukammen suchf.
+Die_Operation”, so heniBt es darin wirtlich, . wird filr
den Rentenbesitzer vorteilhaft sein. Sie wird dem Staate eine
Last a.u.ie:leggen, die ihre teilweise Kompensation in der Vermin-
derung des Kapitals der &ffentlichen uld finden wird. In
\thlklichkait lduft das Opfer, das der Staat nicht nur aus einem
Ciefith] hohen Wohlwollens (!) gegen seine Gliubiger, sondern
auch im Interesse des dffentlichen Kredits bringt, auf eine
Amortisation und, auf die Daner — auf Grund zukiinftiger
Konvertierungen — auf eine Verminderung des Betrages der
Zl?‘fen é]innuﬁs.“

Man braucht nur diese gewundene Prosa des Herrn Ribot zu
lesen, um zu begreifen, mit wie geringen Erwartungen der ver-
antwortliche Leiter der franzbsischen Finanzen der Emission
der’ ersten Kriegsanleihe im Grunde entgegensieht. Unter mili-
tirischen und politischen Gesichtspunkten ist die Zeit fiir
die Anleihe hochst ungiinstig gewahlt, denn die Lage der En-
tento wird von Tag zu Tag kritischer. Frankreich entschlieBt
gich zu der Anleihe, weil es mul. Der Absatz der kurziristigen
Bons und Obligationen ist ins Stocken geraten, weil der fran-
zosieche Sparer angesichts der andauernden Milerfolge der
Verbiindeten &ngstlich geworden ist. - Die Verschuldung des
Staates an die Bank von Frankreich nimmt bedrchlichen Um-
Hatten die Vorschiisse des Noteninstifuls am 81. Ok-

del den Be-

geboten wird,
inlieferung der alten

vember d. J. bereits am 73500000000 Fr. angewachsen. Nur
noch 1400 Millionen Franes stehen der Reggiarung bei der
Bei den ungeheuren

|Kosten, die der Weltkrieg verschlingt, wiirde letzterer Be-
trag die Fortsetzung der Feindseligkeiten nur noch fir einige

t werden, ,dal der Abstand, -

| Welt®

Wochen erméglichen. An weiteren Anleihen in Amerika ist
vorerst wohl kaum zu denken.

Nur noch ein Appell an die Nation bleibt ilbrig. Aber
zu welchen Bedingungen mufl sich der ,Bankier der
seinen_ eigenen Landeskindern gegeniiber  ver-
sfehen! Fiinf Prozent Zineen bei einem Ausgabepreise von
nur 88! Von allen sonstigen ,.Fazilititen" gar nicht zu reden!
Man vergleiche hiermit die Bedingungen, unter denen die deut-
gnhen Kriegsanleihen ausgegeben wurden. Die Schluﬂiolgemga

ieraus ergibt sich von selbst,

gehabt, daf man auch |
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