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Sonber - Abbrvict aus: ,,Marine=Nuudjdan’, 1904, 10, Hejt.

Pie fimamielle Beife des vulfilf-japanildien Brieges,
Ron Profejjor Dr. Helfferid, Wickl. Legationsvat,

Die Wahrheit, daf jum RKriegfithren Geld und nod) einmal Geld gehirt, ijt
jo alt, daff man fid faft jdeut, einen jolden Gemeinplats ju wiederholen; aber deshalb
bleibt der alte Sap nidht weniger eine Wabrheit, ex ift im Gegenteil mit dey Ent:
widung der Kriegstedinit zu Land und jur See immer mehr uy Wahrheit gewovden:
pag Rriegshandwert von ehedem Dhat jich zu eimem mit dem ganzen Appavat des
mobdernen Kapitalismus avbeitenden Grofbetried ausgewadyjen. Nidht al8 ob ber
Penjd) und alles, was mit ihm unmittelbar ujammenhingt, in der Bedeutung fi
pen friegerifden Crfolg durd) die tedmnijde Suviiftung ausgejdialtet worben wdve; etne
joldie Aujfajjung wire nod) verfehrter als biejenige, welde in dev wivtjdaftliden Ent=
widlhmg des Handwerfs jum Grofibetried mur die Vevdringung des Mienjden duvd)
pie Majdyine jieht. Das Wienjdenmaterial in jeiner Babl, feiner phyjijden Leijtungs-
jabigfeit und jeiner ©dulung, der Geift, der o8 bejeelt, die Organijation und Didsiplin,
die e8 aujammen Bhilt, die Perjonlidfeit, die es [eitef, — Ddas alles find Faftoven, die
ourd) feine tednijde Suviiftung, in der Jnbujtrie duvd) feine Wiajdyine, in der Krieg-
fithrung burdy feine Sdladtidiffe und feine Sejdhiite, erfelst werben fonmen, Nidt in
ver Ausjchaltung biejer Faftoven, jondern in ver Steigevung und Vevvielfdltigung ihver
Wirtjamleit liegt die Vedeutung eines jeven tednijhen Apparats.

Die Vebeutung von Tednif und Kapital geben Hand in Hand; denn basg
RKapital ijt die Verforperung bder Tednif. Wit der Enbwidlung der Tedynif bdey
mobdernen Kriegsvitftung ift mithin die Vebeutung der odfonomijden und finangiellen
Kraft der Nationen fiiv ihre militdrijdhe Yeijtungsfihigfeit betradtlich qrifer geworben.
Sdion in Friedenszeiten erfordevt die (njtandhaltung der Kriegsriiftung und ihre Un-
pafjung an jeden Fortjdritt in ber Waffentecdhnif bet allen grofeven Bilfern enorme
und in fteter Progrejjion unehmende Ausgaben, wie jie auf die Dauer nur von wirt:
jdhaftlidy projperievenden und finanjiell qut geleiteten Staaten getragen werben fonnen.
Mit dem KriegSausbrud) jedod) tritt eine afute Steigerung ber Anfpritde an bdie
finangielle Yeiftungsjibigleit bes Staates ein. Die Wobilmadung, der Trandport
gewaltiger Txuppenmengen mit ihrer Ausvitjhung jum Kriegsjdauplaty, die Verpilegung
und Bejoloung der Truppen, dev jojort zu erjegende enorme Verbraud) an Kriegs-
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material jeder Art — bdad alle§ verlangt die prompte Vejdaffung von riefenbhaften
Gummen 3u einem Seitpunft, in dem der Srieg dburd) die Entziehung von Arbeits-
frdften und burd) die Unfiderheit aller LVerDiltnijje, insbefondere des ausmdrtigen
Hanvels, einen grofen Teil des Werte [dajfenden Wirtjdaftslebens mattjest. Dex
usblid auf dieje finangiellen Anjpriide eines modernen Krieges zeigt, dafy nebem der
Notwendigleit der vein militdvijden Kviegsbeveitjdaft fitr jeden auf jeine Jufunft be-
badhten Staat bie Notwendigleit bder finanjiellen Kriegsbereitihajt bejteht. Die ber
ftaatliden Finangverwaltung fitv bie Verteidigung des Vaterlanbes obliegenden Yuf-
gaben befdyrvanten {idh nidt davauf, in Friedensjeiten bie fitr die Jnjtandhaltung ber
Striegsriijtung erforderlidjen DMiittel Deveitzuftellen, fondern fjie umfafjen aud)y bdie
Borfehrungen, welde fitv den Kriegsfall bdie pimitlide Auforvingung der erforberlidhen
Gelder nady Widglicheit gewdbrleiften. Wahrend ded Krieges jelbft wirft die Finan-
frajt eines Volfes ebenjowenig als tote Wajje und durd) bas blofle Vorhanbdenjein,
wie dbag Peer und bdie Flotte; vielmehr bediivfen aud) die Finangen einer planmdfigen
und umfidtigen Fithrung, bdie alle vorhandenen RKrdfte und alle etwa {id) bietenden
Borteile im vechten Augenblid ausniit: bie Operationen des Feldherrn bebitrfent 3u
ihrer Unterftitbung der Operationen bes Leiters ber Staatsfinangen.

QWie die fortgejesten Vervollfommunungen der KriegSwerfzenge und die aus ihnen
jidy ergebenben Verdnderungen bder Taftif die ununterbrodene Aufmerfjamieit allex
Staatent erfordern, die ihr Heer und ihre Flotte auf der Hihe ber Yeiftungsfabhiglert
fhalten wollen, ebenjo dulden die Vergroferungen bdes durd) den Krieg bewirften Geld-
bevarfs fowie bie Verdndevungen in der Ovganijation des Geld- und Kapitalmarftes
und den babuvch bedingten Mitteln der Geldbefdaffung Ffein fjelbjtzufriedenes Stille-
jtehen. Der gewaltige Kampj, ben Nufland und Japan mit allen Weitteln  ber
mobernen Tednif um die Vorherridaft in Oftafien fithren, verdient beshalb nidt nuv
in rein militdrijder Beziebung, jondern aud) in feiner finangiellen Seite bie genauejte
Beobadtung. _

Wenn in diefem Aufjake eine Darjtellung der finanziellen Seite des rujjijd)-
japanijden Krieges verjudt werden joll, jo ergibt jid) fiir dbad8 Thema von felbft die
Ginjdrinfung, bdaf, folange die Dinge nod) im Flujje find, enbdgiiltige Sdluf-
folgerungen nidyt gezogen werben fonnen. Der Jnhalt des Anufiaes wird fid) vielmehr
nad) Yage ber Dinge im wefentliden auf bas Konftatieren und Regifivieven der Lat-
jadjen Befdyrdnten mitfjen, Dbie fitv eine jpdteve Fritifhe und abjdylieende Veurteilung
ot Bedeutung find. Dementjprecdhend foll gundchit ein Uberdblict gegeben werben iiber
ben Stand ber Finangen bder beiben friegfithrenven Widdyte bor dem RKriegSausbrud
unter befondever Vevitdfidhtigung derjenigen Miomente, bie fitv ihre finanzielle Kriegs-
Deveitfaft in Betradt fommen. Jm Anjdluf davan werden bie MaBnalhmen fejt-
uftellen fein, welde von ben Friegfithrenben Macdhten Ligher zur Dedung des durd)
bent Krieg Hervorgevufenen Geldbbedaris getroffen worben find, fernmer bie jelst beveits
exfenmbaren Mitdwivhungen ded Krieges jowohl auf bdie finanzielle Kriegstiidtigleit dex
beident Staaten, al3 aud) auf ben internationalen Geld- und Kapitalmarft, auj defjen
Dilfsquellen guviidjugreifen beide Pavteien fid) bereits im bishevigen BVerlauf Dbex
Dinge gendtigt gefehen Haben.

e —
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1.

Die beiden Friegfithrenven Wiadyte, Nufland und Japan, weijen in ihrvey
wivtjdaftliden und finanztellen Cnhwichmg wihrvend dev legten Fahrzehute in widjtigen
Puntten gleidartige Jitge auj. Betve haben vor nod) nicht allzulanger Beit auferhald
pes weftenvopdijden Kulturfreijes gejtanben, in beiden beruhte die wivtjdajtlide Tdtig-
feit jo qut wie ausjdlieplidh auf vein agrarvijer Grundlage, und in beiden Herrjdte
eine mittelaltexlide Naturalwivtidhaft. Jn den fedziger Jahren wurben in Rupland
purd) bie Reformen Alexanders I1., in Japan durd) die Bejeitigung der Shogunats-
Jiegierung und oie , Rejtauvation” die Grundlagen gejdaffen, auf demen fidh unter dem
Cinflufy der Tedmnif und wictidajtliden Orvganijation Wefteuropas eine gewaltige
Ummwilung von Staat und Volfswirtidaft vollzoq. Die NaturahvivtiGaft wurde in
vafdem Tempo durd) die Gelowirvtjdaft verdrdangt, Jnbduftrien nad) dem weftenrvopdijdhen
Borbilo wurden ing Leben gerufen, die Eijenbabhnen Hielten ihven Cinzug, der Hanbdel
mit dem usland, gegen das man fid) frither abgejperrt Hatte, nabm einen vajdh
wadjendenr Umfang am, bie Staatsfinangen wurden nad) wefteuropdijhem Mujter
organifiert, die Crgiebigtet ber Bejtewerung wirrbe aufs hiodijte angejpannt, unb dariiber
hinaus wurde ber RKredit der fapitalreiferen Nationen Wejteuropas zur Bejdaffung
vev IMittel fiir die gewaltiy anwad)ienden StaatSausgaben fevangezogen. Jn bHeiden
Staaten wurde, nadpem die Uberjpannung ihver finangiellen Kraft und jeitweife eine
dledhpte Finanzwirtidaft zu eciner Fervitttung bes Geldwefend und des Staatsfredits
gefithrt Datte, buvd) eine mit beroundernswerter Planmifpigleit und Konjequeny duvd-
gefithrte Finangpolitit der Staatsfredit wieder Hergejtellt und ald AL biefer
Politit in der zweiten DHilfte der 90er Jabre die Gelvverfafjung auj dem Voben bder
Golowdhrung, dem Geldjyjtem ber wejtlidhen Linver, veorganijiert, um bdem eigenen
fredit und den PHandels- und Finanzbeziehungen ju jenen Lindern fitv die Dauer eine
jtabile Grundlage 3u geben.

Aud) eine widtige Triebfeder fitr diefe von der Megierung gewollten und gegen
nidht unerhebliche Wiverjiiinde im Volfe jeldjt duvdhgejesten Umwiljungen war bhier
wie dovt gleidartiger Natur: bdie Crfenntnis des in dem Eingang angebeuteten Ju-
jammenhangs zwijden der finansiellen und militdvijden Leijtungsfihigleit. Beide
©taaten fonnten fid) dev Wahrnehmung nidht verjdliefien, welde gewaltige lberlegenbeit
ven wefteuropdijden Staaten fitr ihve Avmeen und Flotten aus ihrer Tednif und
threr wivtjdaftlihen und finangiellen Ovganijation erwadfen mufite. Aus Griinden
vey Selbjteraltung wav Japan geywungen, in jeiner Kriegsviiftung einen gewaltigen
Borfprung nadguholen, und NRufland jah fih zum mindeften gendtigt, mit jeinen
europdijden Nadbarn Sdyritt ju halten. Das war nuv moglid unter dem Aufwand
folojjaler Gelbjummen, wie fie ein Land mit Natuvalwivtjdaft, einer jo gut wie aus-
jlieplid) Acferban treibenben Vevilfevung, ofne moderne BVevfehrsmittel und obne eine
slelbewufte Finanzwivtjdaft unmobglid) aufzubringen vermag.

Fir RuBland gab tn erjter Linie der Kvim-RKrieg den Anjtof fitr die moberne
Cntwidlung.*) Was Japan anlangt, jo ift allbefannt, welde Bebeutung fiir die wirt:

*) Selten hat ein Kviea jo jehr al8 Kulturtviger qewivft, wie ber Mrimfrieq; Ddenn er

madhte ote Gijenbalhnen jur jtrategijden Notwenbdigeit, gegen welde fic) die fonjervative NRegierung
GT*
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idhaftlidhe und finangielle Cniwidlung des lesten Jahraehnts der japanijd-dyinefijde Strieq
und der Friede von Simonojefi gehabt hat. [n jenem Frieden mufite Japan injolge
bes vor Dentjdland und Franfreidy unterftitgten Einjprud)s NRuflands auj jeine Cr-
oberung auf bem dinefijcgen Feftlande, auf die Halbinfel Liaotung mit Port Avthur,
pevgichten, wihrend Rufland jelbft fidh in Port Arthur jejtjeste. Seit jener Jeit Dat
Sapan feine wirtjdajtlide und finanielle Kraft aufs duperjte angejpannt, um jeine
militdrifen Madhtmittel ju Waffer und ju Lande auf einen Stand u bringem, dev
einent Entjdeibungsfampf mit einer ber evjten Weltmddyte geftattete. Jn beiben Yanbern
babent aljp bie militdrijhen Notwendigleiten und bdie gewaltigen Gelbbeditriniffe fitr
DHeer und Flotte die Curopdifievung der Volfs- und Finangwivtdaft evwungen.

Die wejentlidhften Unterjdiede ber wivtjdajtlichen und finanziellen Entwidling
Ruilands und Japans wibhrend dev lepten Jahraehnte find Untevjdyieve int Diafe und
im Tempo, nidht in ber Ridtung dev Fortjdritte.

Rufiland feite dem Gindringen der wejtlidhen Cinflitfje ein Gebilve von weit
grifieren. Dimenjionen entgegen, als das betradytlid) fleineve Japan. Dev Fladeninhalt
bes enropdijden Ruflands (einjdliepli) Finnlands, Polens und Rautafiens) betrigt efwa
h,4 Millionen qkm, wihrend die japanijdhen Jnfeln (mit Ausjdluf von Fovmoja) nur etne
Gejamtfldde von 382,000 qkm Haben; die Bevilferung Huflands wurbe im Yahre 1897
auf 112 Milfionen Seelen feftgejtellt, diejenige Japans betrug am Ende des Jahres 1900
— DPei einer H'/amal fo groffen Bevslferungsdidtigheit®) — nur 44,8 Millionen.
Der rujjijde Aupenhandel ftellte in Einfubr und Ausjuhr un Jabre 1903 einen Wert
port 3,34 Milliarden Marf dar, wihrend der japanijde Aufenhanbdel — trof eines jehr
viel jdmelferen Wadstums in den lehten Jahrzehnten — jid) auj einen Wert von
1,27 Milliarden begifferte. Vor alfem aber tritt der Unteridhied in ben Dimenjionen
hervor bei den Staatsfinanzen: der Haushaltsvoranjdlag fitv 1904 weift bet NRufland
Ginnabmen in der Hofe von etwa 4710 Millionen NMrarf auf, wibrend bei Fapan
bie veranjdlagten Ginnahmen nur bdie viel bejdeidencre Jiffer von 520 Millionen
Mart erveichen. Diefe Unterjdiede in den Grofenverhiltniffen, bie aud) n anbeven
widtigen Bunften fid) zeigen, jollen hier muv angedeutet werben, um darzutun, pafy in
Rupland bei ber Umgeftaltung von Voltswirtjdajt und Staatsfinanzen gang andere
Maijjen in Bewequng zu fegen und ein Werf viel groferen Stils 3u pollbyingen war
und nod) 3u vellbringen ijt al8 in Japan.

Anbdrerieits Hat jid) die Wmwilzung in Japan in einem betridytlid) jdnelleren
Tempo volfzogen als in NRupland. Das rujjijde Reid wax, ehe 8 mit den Reformen
Aleranbders 1I. und dem GCifenbahnban in bdas Stabium bder bejdleunigten Um=
wandlung  eintraf, Dbeveitd fjeit langer Beit bden Eimwirfungen ber wefteuropdijden
bes Saijers Nifolaus lange geftriubt Hatte, weil jie »die Unbejtindigleit des Meiftes unjerer Epodyes
pergrbferten (Torte Kankring). Die Nadbarjdoft des fedinijd fortgejdritienen TWejtens und mili:
tivijd) auswirtige Gefidtdpuntte wangen abevmald (wie jur Jeit Peters des Grofen) und vingen
Heute pen Siaat zurBejdyleuniqung ded wirtjdajtlichen Fortjdhritts in ber Ricdhtung auj en » apitalismuse,
9MNit dem Gifenbahnbau hielt Taujd: und Gelbwirtjdajt Cingug in Rufland. Diejer gewaltige Um:
jdhung fand jeinen Ausdrud in dem Reformwert lexanvers 1LY 0. & ulze: Bivernik, BVolis:
wittidafilide Stubien aus Ruflond. 1899. . 48,

) On Ruflond famen im Jahre 1897 etwa 21 Gimwolhner auf den Tuadratfilometer, in
Japan bagegen 113,
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Kultur ausgefest gewefen, e3 hatte inghejondere in der Jeit Peters des Grofen bereits
eine vt Vorbereitung fiix die rvajdere und volljtindigere Umivandlung ber lesten
Sabrzehnte durdygemadyt. Yapan Ddagegen ijt mit Dev ':Rc]'tmxmtimt Ende ter GOer
Jabre Ded vorigen Jahrhundertd jo gut wie unvermittelt in basd newe Eniwidhings-
jftabium eingetveten, bad ihm einen radifalem, nabezu jeden AnfniipfungsSpuntt an bdie
Bevgangenheit entbehrenden llmbau aller jtaatliden und wirtidajtliden Cinvidtungen,
ja eine Umindlzung bes gangen politijchen und wivtjdajtliden Denfens bradte. Ebenjo
wie in Rufland die neue Entwidlung vorbereitet wav, hat fie jid) tn dev Folgezeit in einem
verhiltnismapig vuhigen Tempo fortgejefst, wihrend 5apan nad) ber Tlbevmindung dev
erften llberqangsjdwierigfeiten und Ritdjdlige in einer in dev L~eltqe1c{;u{m unechirten
Sdnelligteit {idy die Tednif jowie die wirtjdhaftlide, finanzielle und politijde Organi-
jation Guropas aneignete und auf bdiejer Grundlage eine rvapide Entfaltung feiner
LolSwirtjdaft und jeiner Staatsfinanzen erIcﬁte Sapan ijt dpabei buvd) die grofen
Bovziige fetner geographijden Gejtaltung und Lage, auf Grund deven man es al$ das
JEngland bed Oftens” Degeichmet hHat, fowie buvd) den Dbewegliden Geijt feimer Ve-
villfexung erheblich unterjtiist rorden, wibrend bdie jdywere MWlajfe bes fontinentalen
Ruflands und — damit wobl jujammenhingend — bdie gevingeve npafjungsjibhigleit
ver ruffijen Bevblferung dem Unuwandlungsprogefi einen 1weit groperen Widerjtand
entgegenjetste.

Nady diejem allgemeinen Ilbexblict fiber die Grunbiiige ber wirtjdajtliden
und finangiellen Entwiclung, bdie beide Ldnder wdbhrend dev leiten Jahrzehute durd)-
gemadyt haben, wenbden wiv uns ju ver Betvadtung dev einzelnen fonfreten Tatjaden,
die fitr die Veuvteilung dev finanziellen Stavfe Dbeidber Yinber juvr Heit des Kriegs-
ausbrud)s von Widptigkeit find.

Wiv beginnen mit Hupland.

Der rujjijde CtatsSvovanjdlag fiir das Jahr 1904 ftellt {idh nad) dem Beridt
pe§ Finangminifters an den Bavem, Dder alljabriihy am 1. Januar (alten &tils)
publiziert wird, folgenbermafpen bar:

Die ordentliden Cinnabhmen jind auj 1980,1 Millionen Rubel (= 4277
Millionen Waxf) vevanjdlagt; thnen jtehen -:;cqcnii[*er ordentlidye Ausdgaben im Vetrag
von 1966,5 Millionen Rubel (= 4 247,6 Millionen Mart). Dev Ulberjduf bdev
Einnahmen iiber bdie Ausgaben lutra_qt mithin im Ordinavium des Vorvanjd)lags
13,6 Millionen Rubel (= 29,4 Willionen WViark).

am Crtvaordinavium jind die Cinmabhmen auf 1986 Wiillionen  Rubel
(= 429,0 Millionen Diavf), bie Ausgaben auf 2122 Millionen Hubel (= 4584
Millionen Maxt) Geziffert; es evgibt ficdh aljo bier ein Fehlbetrag, der durd) den libers
jhup tm Ordinavium feine genaue Dectung findet. Dabei muff Hervorgehoben werden,
pa ber weitaus grofte Teil der auerordentliden Cinnabhnen, ndmlich 195,8 Millionen
Hubel, gebildet ift durd) Cntnahmen aus dem jreien Varbeftande der NHeid)Srentei,
bem Ddie Gridfe aus Anleihen, die unvorhergefehenen Einnahmen und die etwaigen lber-
jchiiffe aus ben fritheren NRednungsjahren zufliefen und aus dem unvorbevgejehene Aus-
gaben 3u deden find, Die Crhaltung diefes Veftandes bder Netd)Sventei auj einer nidyt
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unbetradtliden Minimalhdhe bilbet einen widtigen Grundjak dev vufjijden Finangpolitit,
Der , freic Barbeftand” wird in dem Veridyt des Finanzminijters fitv ben 1. fanuax
1904 auf 312 Millionen Rubel bevedhuet, jo daf ev die im Boranjdlag auf ihn an=
gemiejenen 195,8 Meillionen Rubel leicht werde tvagen Fonuen.

Was an dem rujfijhen Budget junddit frappievt, ift die Gridfe vev Biffern.
Das rujfifdie Budget balanciert in Einnahme und Ausgabe mit 2178,7 Millionen.
Siubel — 4706 Milltonen Viart, wibhrend 3. B. die Ausgaben Franfreid)s nad) dem
Gtat fitv 1904 auf etwa 2880 Millionen MarE und bdiejenigen Des Deutjden Neids
auj 2002 Millionen Mark veranjdylagt find. BVei einer jolden Vevqleidung ift jevod)
nicht nur die ®véfe der vuffijden Bevilferung™) 3u bevitctjidytigen — ein Wmijtand,
ber allerdings burd) die grifere Wohlhabenheit der wejtlichen Bijlfer veidlid) aus-
geglicien witd —; es ift vielmehr aud) ju beadten, bafs, wie die untgn wiedbergegebene
Tiberfidht iiber die eingelnen Poften bes vuffijhen Budgets zeigt, mehr als die Palfte
per Ginnahmen Ruplands aus YRegalien und Staatsbetrieben gewonnen wird, die in
Srantreid) eine weit geringere Nolle fpielen; daf ferney bei ey Bevedynung dev ftaatlidhen
Ausgaben Deutjd)lands die Ausgaben dber Bundesjtaaten, die dhnlidy wie Rufland itber
ein qrofed produftives Staatdvermogen in Gifenbabuen, BVevgwerfen, Domdnen ujw.
verfitgen, mit in Redhnung gezogen werben miijfen, was fitr Deutjhland fiir dag Jahr
1904 cine Gefamtjumme von etwa 6450 Millionen Warf an ftaatlichen Aus-
gaben ergibt, *¥*)

Sm eingelnen glicdern fjid) bie Ginnahmen und Ausgaben NRuflands nad) dev
bem Voranjdlag fiir 1904 beigegebenen Uberfidyt in folgende $Hauptpojten:
I. Orbeutlider Etat.
a. Einnabhmen.

R TR F T i R S S MU S BN S T R R b Millionen Hubel,
Snpitelie ExeUeritic) o o e e e an el a 421,16 : -
ASEBITARER 0820 N0 L S e L R SR e TR 103,68
Slapbiregaitens 2 e b mr et e e s atliaTe HH9.85
Staaisbefistum und -Kapitalien . . . . . . . . . 500,95
AbLojungdzahlungen der Vauern . . . . . . . . . 86,16
Griag von Audgaben der Neidhsventet . . . . . . . 76,23
Berjdhiepene Ginnabmen . . . . . . . o . . . - 7,02

Sujommen . . . 1980,09 Millionen Hubel.

b. Ausgaben.

Sahlungen fiir die Staatéjdul> . . . . . . . . . 289 30 Millionen Rubel,
Hodjte Staatsdinjtitutionen . . . . . . . .. 3,563 = :
Refjort ded Heiligten Synods. . . . . . . . . . 29,33

Minifterium ves Raijerlichen Hojes . . . . SRk 16,13

Bu fibertragen 338,29 Millionen Rubel.

#) Plimmt man die BVevdlferung des gangen ruffifhen Reichs zu 130 Millionen Cinwolhner an,
jo erqibt dper BVoranjdlag filv 1904 eine Belaftung pro Kopf von 36,3 Maxf, wihrend ber Vor:
anfdhlag Frantreids fiiv 1904 eine Belajtung der Bevdlferung von etwa 76 Mart pro fopf bebeutet,

*#%) Dabet find die beim Gtat bes Reid)sjdjatamis als NReichdausgaben verbudyten , lber:
meifungen an die Bundesftaaten” im Betrage von 196 Milltonen PMart natielid) nidt miteingerednet.
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Nbertrag 838,29 Millionen IJubel,

PMiniftevium des uswirtigen- . . . . . . . . . . 6,42

€ L L T T i A R p e e e L X

= RS DUGR e R R e b S e A O S

Finangen . . . S O A

Zanbwivtjdajt und ba.!, Dominen . . . 49,83

nedlOinietesy Safea et Atenile. 4 ke liAE YR

Der BolISaufFAning . .« o o e s i 43,68

= Dertehrswege. . . R M L 2

wcuptlh.*l.umliunq fitr Hanbelsjdiffahrt ':mh Hajemwefen . 16,55

M T T e T T T e St el e e Bl 51,08

Neidysfontrolle . . . . desat i A e 3,99

Houptvermalfung des “}ietd}gqt,[tunu-.mw IR ErAE - 212

Hite den Fall von Preisjteigerungen . Proviant u. Furage 3,00
on den Boranjdhlagen nidht vorgejehene Ausgaben fite be-

jonbere im Laufe bes [ahres auftretenbe Vebdiirfnifje . 12,00

Sufamnien . . . 196646 Millionen Rubel.

Aufrerordentlidher Etat.

a. Ginnafjmen.

Ewige Cinlagen bei der Meihsbant . . . . . . . . 2,75 Millionen Rubel,
Nus ben freien Barbejtdnden ber Meidhsventei . . . . 195,79 :
Sujammen . . . 198,54 Millionen Rubel.

h. Ausgaben.
Bau der fibivijhen Gijenbahn und deven Hiljs-

unternehmungen 21,56 Millionen Rubel,
Bau anverer Eifenbalnen . . . T R Y] : :
Darlehen an private Gi ;uniauhnu,mlln[;-,u!m e 62,98
D L s Tt L e 2.00
Bujammen . . . 212,18 Millionen Rubel.

Die gewaltigen Cinnahmen aus Regalien und Staatsbetvieben fliefen in exjter
Linte aus den {taatliden Eijenbahnen und bem SpivituSmonopol, aus dem Vetrieb von
Poit, Telegraph und Telephon, aus dem Miinzwefen, aus ftaatlichen Domdnen und
Fabrifen und aus der vuffijden NReidsbanf. Die 86 Wiillionen Rubel AbIGungszahhungen
jetten fich aufammen aus den Unnuitdten, welde die Domantalbauern fiir die ALIGjung
der Padtjteuer (Obrof) zu zahlen Haben, ferner aus den Jahreszahlungen der Guts-
bauern jur Verzinjung und Tilgung der vom Staat gelegentlidh) der Bauernbefreiung
sur BVefriedigung ber Gutsherven aujgenommenen Abldjungdiduld. Die 76 Millionen
Erjats von Ausgaben jind Riidzahlungen auj Darlehen, die der Staat an Eifenbahn-
gefellfchaften, an lofale Rorpovationen und jremde Staaten gewdhrt hat. Der Vetrag
der diveften Steuern ijt geving; von den indivelten Steuern fommt der grofte Teil
auf bie Holle.

Was dbie Ausgaben anlangt, fo ift gunddjt bemerfenswert, daf nur Ausgaben
fitv probuftive BVevfehrsunternehmungen auj das eventwell duvd) bdie Aufnahme von An-
[etben 3u dedende Gytraordinavium iibevwiefen {ind, wdbvend alfe iibrigen Ausgaben,
aud) die gefamten Ausgaben fiiv Heev und Flotte, auf dem Orvdinavium ftehen und
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nad) bem Boranjdlag ihre volle Dectung durd) die ordentlidhen Einnahmen finven.
Die Ausgaben fitr Avmee und Mavine find fehr betrddtlid); in Mart umgerednet
ftelfen fie fid fitx Das $Heer auf 779 Millionen Wark, gegeniiber einer Ausgabe bes
Deutjden Reidhs von 646 Millionen Marf fitr bdenjelben Jwed, — fiir die Marine
auf 245 Millionen Marf, gegen 216 Millionen Mark beim Deutichen MNeid). Die
Ausqaben fiir Ritftungszwede maden indgefamt nahezu ein BVievtel der jdmtliden
ordentlifen Ausgaben aud. Ein weiteres Biertel fommt auf die LVerfehrsunterneh-
mungen, von denen ein nicht unerheblider Teil nod Betriebszujdyitife notig hat. Nabhezu
ein Sediftel der Ausgaben fommt auf die Verzinfung und Amortijation der Staats-
jchuld. Unter die fehr erheblidhen Ausgaben ded Finanyminifteriums fallen neben ven
Yusgaben ber eigentlidhen Finangverwaltung namentlid die BVeamtenpenfionen, die Un-
foftenn des ftaatlihen Branntweinverfaufs und die Gavanticjujdiifje an Cifendabn-
gefelljdhaften. Sebr fpirlih bedadt find die Ausgaben filv Kulturbeditriniffe.

Die ruffijhe Staatsjduld, deven Dienjt einen fjo evheblihen Teil bdev Aus-
qaben ausmadt, besiffevte fidh u Veginn des Jahres 1904 auf 6636 Millionen Rubel
— 1413 Milliavden Marf. Sie ijt mithin fajt genau jo Hod) wic bie Summe ber
Sdulben bdes Deutjhen NReihe und jamtlider Bunbdesjtaaten, die jid) auj etwa
14'/; Milliavden Marf DGeldujt. Die rujjijde Sculd zerfdllt in eme grope Anzabl
verjdichenter Rategovien, bdie — je nad) ihrer Entjtehungszeit — mit verjdyiedenem
Ainsfuf ausgeftattet find. Nahegu die Hilfte der rujjifden Staatsjdulbverjdyreibungen
und Renten (3034 Millionen Nubel) lautet neben rujjijder Wabhrung aud) auf deutjde,
franzofijde, englijdhe oder Hollandijdhe Wihrung, wobei Jinjen und Kapital nad) Wahl
bes Sdulbrers in ber einen ober andeven bdiefer Wabrungen zahlbar find. Wibrend
frither bie Ausgabe von Sduldverjdyreibungen mit etnem fejten Tilgungsplan iblid)
war, ift in den legten Jabraehnten eine betvddytlide Anzabl von ,ewigen Henten*
hingugefornmen. Auferdem Hat ber Staat Bei dem Anfauj von Eifenbahnen die Ver-
pilidhtung aus den von den Eijenbahngejelljhajten ausgegebenen Obligationen iber
nommen; cbenjo ftelfen die Pjandbriefe der rufjijden Avels-Agrarbant und der ruffijdyen
DBanernbant, die beide Staatsinftitute find, eine Sduld bed rujjifden Heides dar.

Von diejer Sduld ift ein fehr erbeblicher Teil im Auslande untergebradyt,
por affem in Franfreid), bas vom Jahve 1887 an bie von Deutjdhland abgeftofenen
rujjijhen Werte aufnahm und feit jemer Jeit enovme Vetrdge von newen rvufjijden An-
leiben abjorbiert hat. Sn Paris werden an der Virfe nicht weniger ald vierzehn
Sategorien ruifijder Staatsanleifen, auferbem zehn Kategovien rufjijder Cijenbabn-
obligationen offiziell notievt. Der Betrag der in frandjijden Hinden befindliden
rufjifen Staatspapiere wird auf etwa 7 big 9 Williarden Franfen gejdibt.*) Jn
Deutjdland, Holland und England jollen gegen 3 Miilliarden Franten rujjijder Staats-
papiere untergebradyt jein. Dex Betrag, den Nupland fiir die Verzinjung und eventuelle
Ymortifation biefer Anleifen nad) den genannten Lindern ju vemittieren hat, wird auj

*) Per Yonboner »[eonomiste vom 13. Februar 1904 bt in jeiner Parijer Horre:
fponbeng die gejamte Kapitalanlage Franfreids in ruffijden Werten (cinjchlieflid) inbufivieller LWerte)
auf 7 big 8 Mlliaxden Franfen. — Raphaél-Georges Lévy jdist in einem uffake in ber
sRevue des deux mondess (vom 1. Juli 1904) ben in Franireid) untergebraditen Beirag ber
tujjijden Staatsfduld allein auf niehr als bie Hiljte ves Gejamtbeirags, aljo etoa Milliavden Franfen,
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450 big H00 Millionen Franfen fitr dbas Jabhr veranidlagt. Hauptjadlid) fitx Dden
Dienjt feirter im Ausland untergebradyten Anleihen Halt das rufjijde Finanzminifterium
in Qondon, Parid und Verlin jtindige Guthaben, beren Hobe natitelid) betvidtliden
Sdwanfungen untevworfen ift; fie follen i) in den evften WMonaten diejes Jahres auf
etwa HOO Millionen Franfen Dbelaufen Haben.

Bu ber ftarfen BVerjduldbung des rujfijden Staate3 an das Ausland fommt
hingu, baf ein grofier Teil der nen gejdaffenen rujfijden Jndujirie durd) auslandijdes
Rapital ind Leben gerujen ijt ober wenigjtens teilweife mit auslindijdem Kapital
arbeitet. Die Aftien und Obligationen von zahlveiden Untermehmungen, insbejondere
auf dem Gebiet des Vergbaus und der Mietallvevarbeitung fowie von Strapenbabn-
gefelljhaften ujw. find im Bejits des Auslanves, namentlid) Frantreids, Deutjdlonds und
Belgiens, und die auf diefe Werte 3u zahlenden Dividenden und Jinjen bilben neben den
Binjen der Staats{dhuld eine mweiteve evheblide Velajtung ver rufjijden Jahlungsbilans.

Mn jid) fann jedod) ein WViomentbild bes rujjijdhen Bubdgets und ver rujjijden
Ctaatsjduld eine Veuvteilung der ruffijden Finanztvajt faum ermidgliden; bdiejes Bild
bedarf vielmelr 3u feiner Grgdnzung eines 1berblids iiber die Cniwidhing ber rujji-
jhen Finangen wihrend ber letsten [Fahrzehnte.

Die Grige dex feit der Miitte ded 19. Jahrhunbderts von Rupland auf wivtjdaft-
lidgem, militdrijdem und weltpolitijdem Gebiet u bewiltigenden Aufgaben, insbejondere
bie Bejreiung und Abl6jung der Bauern, ber Yusbau eines gewaltigen Eijenbabhnnefes
und die betvadytlichen Koften zuerit des Krimfbriegs, dann bes vujfijd-tivkijden Kriegs,
haben an bdie rujjijden Staatsfinanzen enorme Anfjpriidhe geftellt, demen diefe aus ver-
jdiedenen Gritnden fitrd erfte nidt gewadifen warven. Sunddft feblte in ber ruffijden
Wirtidaftsverfafjung, folange die bauerlide Natuvalhvirtjdajt unbedingt vorherridite,
bie Vorvausjesung fitv die Aufbringung der grofen vom Staate Dendtigten Summien;
bann mute die rujjifde Finangwivtjdajt jelbft erft auf eine vatiomelle, bden neuen
Bebitrfniffen angepafte Grundlage gejtellt werden. Solange bieje Vorausjepungen fiiv
eine georbnete Finangwirtidajt fehlten, Dhat der rujjijde Staatshaushalt Fahrzehnte
hindurd) mit grofien Defiziten gearbeitet, und wo die Einnahnten jur Dedung der Ans-
gaben nidht ausreidyten, wurbe auf die Aufnabhme von Anlethen und die Ausgabe von
Papiergeld, das einer ftavfen Gntwertung unferlag, juvitdgegriffen. Die entjdeidenbe
Neform, deren Biel die Konjolidierung der Staatsjduld und bie LWiederherftellung des
Staatstreditd jomwie die Crfesung der jdwanfenden Papievwdhrung durd) eine ftabile
und folid begriindete Golowdabhrung war, ijt u Veginn ber S0er Jahre desS vorvigen
Jahrhunbdertd duvd) den Finanzminijter Bunge eingeleitet worden und Hat vom Jabhre
1888 an ihre Wirfungen gezeigt. Durd) die Finanzreform VBunges, die zum Zeil
bereitd burd) die tm Jahre 1875 eingefithrie allgemeine Grundjteuer vorvbereitet war,
wurbde die wirtidaftlih {dadlide und in der finanziellen Ergiebigfeit nidt fteigerungs-
fihige Velaftung der unterften Klafjen durd) Kopfitewer und Salzjtener befettigt und
bie ALIGTungSzahlungen der Vauwern fitr dbas ihnen diberlajfere Land ermdfigt; bdafiir
wurbe die inbivefte Vejtewerung der entbehrlideren Verbraud)Sgegenjtinde, vor allem
ped Branntweins, danu ded Tabals, Juders, Mineraldld und der Jimbdhilzer, bDetridit-
lid) ergiebiger geftaltet, ebenjo ber Ertrag der Eingangszille; bdie Veftewerung bder
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gewerbetreibenden Klafjenr, deg Handel8 und Verfehrs und des bewegliden Eigentums
exjubr, um die Cntwidlmg von Jnoujtvie und Handel nidt zu Hemmen, nuy eine
mifige ©teigerung; dagegen wurben namentlich ber gewaltige Domdnenbeji, bdie Cifen-
bahren und Ddie fonjtigen @igenbetviebe des Staates in den Dienft der Finanzpolitif
eingeftellt. Auj der anderen Seite wurde mit grofer Strenge an dem Grundiats fejt-
gehalten, bdafy bdie jdmtliden ovdentliden Ausgaben ihre Decfung in bden ordentlichen
Einnahmen ju finden DHitten, und dafy womdglid) nod) ein betradtlidher Teil der aufer-
orbentliden Ausgaben — ftatt aus neuen Anleifen — aus Uberjdiiffen bes orbentlichen
Ctats geleijtet werden jollte. Dabei hat eine wefentlide Entlaftung des auferordent-
lidhen Gtats badurd) jtattgefunden, dafi durd) ein Gejets vom 4. Juni 1894 die gefamten
Stojten der Unterhaltung ber Eifenbabnen, dev Erneuerung des vollenden Matevials, der
Dafenarbeiten, der Neubewaffnung ujw. auf den ordentliden Etat itberwiejen wurben;
nuy die Koften der Neubauten von Eijenbahnen und der Neubejdajfung von rollendem
Material wurben auf dem aufierordentliden Gtat belafjen.

Die Fritdte diefer Finangpolitif waven, dbaf in der Tat vom Jahre 1888 an
0as Defizit aus dem rvuffijden Staatshaushalt verfdwand und an jeine Stelle allmdphlid)
gu betvichtlicher Hife anwadjende Uberidiifje traten, obwohl die jur BVewiltigung der
von dem Staate zu erfitllenden Aufgaben erforderlidhen Summen gany gewaltig an-
gejdpwollen find.

€S Dbetrugen (in Millionen Rubel):

'”Ef,fﬁif;:,ﬁff{"” N otnspabens Das Defijil: Der Woerfcuf:
SmoNahres 8BS s il 7004 723.6 23,2 -
: B G s R 820,4 3420 21,6 —
B T 873,06 8370 36,6
L e e e = 9647 952,6 12,1
IRV == n e s 1416,7 1229.0 187,7
JOOE B SS T R LT 10054 16554 — 250,0
T e 20825 1722.9 309.6

LWenn jirr bas Jahr 1904 die Cinnahmen auj 1980,1 Millionen Rubel, die Aus-
gaben auf 1966,5 Miillionen Rubel, der Ulberfduf mithin nur auf 13,6 Millionen
PRubel vevanjdlagt {ind, fo ijt babei su beviidfidtigen, daf bie vujjijden Bovanjdldge
in den [eften Jahren duvdyweg mit jo grofier Borfidht aufgeftellt worden find, dbaf das
jlieRlidge NRejultat nidht unbetridytlihe Mehreinmmahmen und WMinderausgaben anfwies,
wie die jolgende BVergleidung filv die Jahre 1902 und 1903 zeigt:

Milliomen Rubel:

—_—

Einnahmen: NAusgaben: Uberfdufp:
nad) bem nad) bem nadh bem nad) bem  nad) bem  nad) bem
Anjdylng: fajfen: Anjdilag : Rajfen-  Anjdlag:  Raffen:
abjchluf: abjd[uf: abjdluk:
Sm Jahre 1902: 1800,8 19054 1775,9 1655,4 24.9 250,0
1903 : 1897,0 203256 1880,4 1722,9 16,6 309,6

Nad) der oben mitgeteilten 1lberfidht find von 1883 bis 1903 bdie ordentlidhen
Ausgaven bes rujjijhen Staats auj nahezu vas 2'/2fade, die ovdentliden Einnahmen
auf nabegu das Dreifade geftiegen.. Das Amwadyfen der Ausgaben ift, wie die Gegeniiber-
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ftellung der widtigiten Ausgabepoiten fity die Jahre 1586 und 1904 ergibt, in erjter
Linie bebingt durd) die Entwidlung bev ftaatliden BVerfehysunternehmungen und durd
ote (Detm FHinanzminiftevium verbudyten) Kofjten des VBranntweinmonopols; ferner durd)
vie Ausgaben fitr Heer und Flotte, zum Tetl aud) durd) die fteigenden Kojten der all=
gemeinen Verwaltung. Dagegen ift e8 gany Dejonders bemevfenSwert, daf bdie Aus-
qaben fiir den Dienjt der Staatsjiduld eine nuvr unbetridtlide Steigevung erfahren
haben, ein Wmijtand, ber jpdter nod) eingehend u evidrtern ijt.

Die UTbClIt[iff,lCl'[ 9[1I§ﬂ{lﬁ€'ll ‘:}{[[B[ﬁnb; im ;}ﬂl}rl‘ 1886
und nady bem Anjdlag fitr 1904.%)
(S Millionen Rubel.)

1S586: 1904; Bunahme:
Betrag: Progent:

Dienft ber Staatsjiduld . . . . . 264.,5 289,3 24.8 )
Sreiegdminiflerivm . . . - . . . 212 7 3608 1481 70
BE AR o LA Rl e b e e el ] 44 6 113.6 69,0 1656
Finangminiflerium . . . . o L . 116,4 3721 266,7 219
MerfehrBmefen . .ov o0 wiaa 26,7 473,3 447,06 1742
Minifterium des Jmwern . . . L . ({54 1147 43,0 60
LT s 20,3 51,1 30,8 152
Landbwirljdajt. Z A 22,5 49,8 213 121
Polfsauftlioung . . . . . . . . 21,2 43,7 22,5 106

Gejamtausgaben . . . 8323 1966.5 11342 136

An weldem Miafie die jteigenden Ausgaben ihrevjeits duvd) die Enhwidlung dev
wicdhtiaiten Einnabhmezwetqe thre Decdung gejunden haben, ergibt die folgende LUberjidt:
)tig) jmegerge i g4 g q
Su Miillionen $Hbel:

1556 1904 Bunahme:
Betrag: Brojent:
Perjonal:, Grund: unb Forfijienern . 80,1 490 - 31,0 — 38
Benerbefterier s ot NG, 28,0 67,5 39.5 141
Foprinlcentenfieneties o0 10 G 10,0 18,6 8,6 86
Summe der diveften Steuern 1181 1351 17,0 14
Verbraudysabgabe von Getrinfen (ein
jdlielich Spivitusmonopol} . . 237,0 053,2 316,2 133
Berbraudsabgaben auf Suder, Tabal,
Mineraldl, Binbhdlzer . . . . ab,1 164,58 129.7 370
o e e e A gy 1027 228,0 125,8 122
Summe der Vechraud)sijteuern a74.,8 946,56 B71,7 158
Glebithren . o g LR R T 48,6 103,6 55,0 1138
“anb- und forftwirtjdajtliche Hetviebe
bed Domeniums .. o . .o 243 83,6 59,4 244
Staatseifenbabnen . . . . . . . 12,7 4474 434.7 3423
Boft, Telearaph, Telephon . . . . 25,6 60,0 36,5 143
Gefamteinnahmen . . . 170,56 1966,5 1196,0 155

*) S biefer Ilberficht fomwie in der folgenben iiber die Cinnahmen find die Jahlen fiwr
1886 entnommen ausd Raffaloviech: :Le Marché financier en 1895/06¢, &. 281 und 283; bdie
Saflen filr 1904 jind entnommen aus dem Budgetbericht des ruffijden Finangminijiers fur 1904.
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Die erbebliden Llberfdiifje, die der vuijijfie Staatshaushalt feit dem Jahre
1888 abwarf, Haben Rufland in ben Stand gejesst, in den lepsten 1'/2 Jahrzehnten
bie gewaltigen Lajten feimer erpanjiven ajiatijden Politif zu tragen; gleidhzeitig bienten
jie — in Verbindung mit andeven giinjtigen Verhdltnifjen — Ddiveft und ndiveft der
Ordnung und Konjolidievung der Staatsjduld jowie dev Erjetung der Papievwdhrung
durd) eine Goldwidhyung*)

Soweit die Ilberjdhiiffe zur Dedung auferordentlider Ausgaben vermwenbdet
wurben, Dalfen fie die Auinahme neuer Anlethen ju bejdyrinfen und ben beveits vor-
handenen Sdulben ein Aftivvermidgen gegeniiber zu felen. Daneben aber ftellte die
ginftige Gejtaltung der rujjijden Finangwivtjdaft den jdwer eridiitterten Kredit Ruf-
lands auf den weftenropdijden Geldmérften wieber Her und geftattete daher Rufland,
fitv die Erleidhterung der ihm aus jeiner Sduld evwad)jenden finanziellen Belajtung
aus Dder in ber zmweiten Hilfte der SOer und dev erjten Hdilfte der 90er Jabhre ein-
getretenen ftarfen Genfung bes Binsjufes erbeblidhen Nubten u ziehen. Dazu fam bie
politijde Anniberung an Franfreid), bdie der ruffifden Finanzvevwaltung den guien
Willen ves franzdjijden Kapitalsd in einem nie geahnten Umfang zur LVerfiigung ftellte.

Die Wirfung diejer Verhdltnifje eigte fid) in einer evhebliden Vejjerung des
Sursjtandes der rujjijfen StaatSpapieve. Die 4prozentigen rvujjijdhen GSoldanleihen
bewegten {id) nod) im Jabhre 1880 auf einem Kursftand von ungefihr 75; Enbde 1895
ftanben fie auf 977/s, und vom Ende des yabhres 1897 haben fie fid) meift auf oder
itber der Pavitdt gehalten; ja tm Jahre 1899 erveidhte der Stand bder rufjijdyen
31/aprogentigen und 3prozentigen Goldanleihen bis auf die Brudteile eines Projentes
pen Surg ber mit ber gleihen BVerzinfung ausgejtatteten deutiden Hetd)Sanleiben.
Gnbe Juli 1899 ftand bdie 3'/aprogentige deutjhe Reidhdanleihe in Verlin auf 100,10,
pie 3'/2progentige ruffijhe Goldanleife auf 99,80, bdie Fprogentige deutjde Heid)s-
anleibe auf 90, bie 3progentige vujjijde Anleihe auj 89,70.%%*)

Die gitnftige Geftaltung der Dinge wurde von Rufland Lenutst, wm duvd)
eine $Heibe umfangreidier Konverfionen die feinem Bubget ausd dber vorhandenen Sduld
exwad)jende Velajtung exheblid) u vermindeyrn. Allein in den Jabhren 1859 big 1892
wurde ein Nominalfapital von 1667 Miillionen NRubel (Kredit) fonvertiert, und 3war
vorwiegend Golbanleiben, Jm Jahre 1894 wurden Hprogentige Papievanlethen im
Betrage von mebhr als 1 WMilliardbe Rubel in 4progentige ewige NRente umgewandelt.

) Der Vericht ded Finangminifters an den Haifer dber bas Reidysbudget fitr 1901 foat
barvitber folgenbes: , Die vorwiegend aud Einnahmeitberjdyiijfen im Orbinarium entftanbenen Mejerve:
ntittel haben es ermoglidht, ben Bau bder fibirijdhen Vahn faft ju vollenden; mit ihrer Hilje wurde
unjere friegsilotte burd) neue Sdyiffe verftirlt und bie Mmbewafjnung ber Avmee burdyaefithet; aus
ihnen fonnte yweimal im Lauje bes lesten Jahriehnts dem BVolfe Beiftand geleiftet werben, als es
ourd) Migernten in NRot geraten war. Diefelben Erfparnifie Haben unsd jerner die Moglidhleit qe-
wihrt, unjere Wibhrungsverhilinijfje dburd bie Enfridtung der unveriinsliden Sduld an bie Neid)s-
bant filv bie im Jniereffe bes Staats{dakes emiftierten Kreditbillette vdlig su ovbnen. Sdylieflicdh
find im abgelaufenen Jahre aus jenen Hefervemitteln auch) die gany aufergewdhnliden und fehr
befrichtlicdien, burd) bie Greignifje in Oftafien verurjadhien Ausgaben bejiritten worden. Dbhne biefe
Mittel wiven wir gerwoungen gewejen, ju einer Anleihe ju fdreiten, und jwar bei der gegenwiiriigen
Yage bed Gelomarftes unter gewif redt briidenben Bebingungen.”

**) Bergl. v. Sdhulze-Givernis, . a. D. S. bb3.

R ————
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Sn bent folgenben Jahren wurben diefe Konverjionen fovtgefebt und daneben Kon=
verfionen ber Hodverzinsliden Obligationen von verftaatlidhten Cifenbabnen und von
ftaatlidhen Bobenfveditinjtituten vorgenommen. Jnfolge diefer Operationen hat fid) dev
burdyjdnittliche Jinsfuf der rujfijden Staatsidule von 4,8 Prozent Anfang 1887 auj
3,8 Prozent Anfang 1902 ermifigt, Allerdings ift duvd) die SKonverfionen felbjt bas
Nominalfapital der ruffijden Staatsjduld etwas evhiht wovden, da fid) Rupland bei
bert Umwandlungen meift mit unter der Pavitit juviidbleibenden Kurfen 3ujrieven
geben mufite. FFerner fonnten natitylid) bie feit dem GEnbde der 80er Fabre von Rufp-
fand gemadyten aufierovdentliden Aufrwendungen, namentlid) jiir die Eijenbahnverftaat=
lidung und ben Gijenbahnban, nur zu einem Teil aus den Lberidhiljjen bes orbent
lihen Gtats gedectt werden, fitv den anberen Teil wav die Aujnahme neuer Anlethen
exforderlich, fo bafy die Gefamtjumme dev rujfijden Staatsjduld fid) gegenitber dem
Stand in ber weiten Hilfte der SOer Jafhre nidht unerheblid) vermehrt hat. Die
Gejamtiduld RuBlands betrug:

Ynfang 1887 . . . . . . . 4973 Millionen NRubel,
a [T B b e e 1)
TONI rekes gt Sl e T A S
104 e VS RRSA

Dabei ift in den Fablen fiir bie Jahre 1887 und 1892 bie unverzinslide
Sduld fitr dic emittievten Kxeditbillette inbegriffen, die duvd) die Wihrungsrejorm be-
jeitigt worden ift. Die vexzinslihe Sduld ftellte fid fiiv Anfang 188T auf etwa
360 Millionen Rubel, fiix Anfang 1892 auf 4752 Miillionen NRubel. Die vering-
lidhe Sduld ijt mithin von Anfang 1887 bi8 Anfang 1904 um mehr als 50 Progent,
bie Gefamtjduld um etwa 25 Progent gewadien.

Die gewaltige Befjerung der rufjijden Finangverhiltniffe fommt jedod) davin
sum Ausdrud, dbaf einmal die fitv den Dienft der Staatdjduld aufzuwwendenden Summen
nidgt entfernt im Verhiltnis des Nominalbetrags dev Sduld gejtiegen find und daf
ferner bas der Staatsfduld gegenitbertehenbe Abtivvermigen des Staates und die aus
diejem fliefienden Eintiinfte fich in betrddtlidy ftivievem Wafe als ber Nominalbetrag
ber Sduld gefteigert Haben.

Das jabrlihe Crforbernis fiiv den T lEIl]t ber Staatdjdhuld betrug fitx die
oben dex Vergleidung zugrunde gelegten Jabre
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Bei der Gegenitberftellung der Jahre 1887 und 1904 it alferdings ju
beriidfidtigen, daf ber Dienjt der Staatsjduld im Jahre 1887 eirnen ausnahmsweife
hohent Betvag beanprudyte, da ber Goldfurs bes Rubels in jenem Jahr, Hauptjadlic
auf Grund politijdher Befitedtungen, ein ungewdhnlid) niedriger war.*) Jnfolgedeffen
war eine grifere Summe in ruffijden Papievvubeln, auf benen dev Staatshaushalt

*) Der Durdyfdnittsturs des Rubeld in Berlin war 1887 nur 1811/3 gegen 212 in ben
vothergegangenen 10 Jahren und gegen 1891/ im Jabhre 1888, 214Y/z im Jabhre 1889 und 2351/q
im Jabre 1890,
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bafjierte, notwendig, um den gleidhen Betvag in Gologeld fitv den Dienjt dev rvujjijden
Golbanleifen zu bejdaffen. Der ufwand fitr den Anleihedienjt betrug 1886 nuy
264,5, 1888 266,2 Millionen Rubel, blieb alfo in beiden JFahren nidt unerheblid)
hinter demt Aufwand des Jahres 1887 zuviid.

Ferner ift ju beadyten, daf die Umiwandlung von Anleifen, bdie nad) einem
beftimmten Tilgungsplane ju amortifieven {ind, in unfitnbbave Jenten bdenjenigen Teil
bes jabrlidhen Aufwandes fitr die Staatsjduld, der auf bdie Amortijation entfillt, nidt
unerheblid) vermindert hat. o famen im Jahre 1888 von dem Gejamtaufwand
53 Millionen Rubel auf die Amortifation und 213,2 Millionen Rubel auf die Finfen,
wihyend der BVorvanjdlag filr dad Jahr 1904 nur 24,3 Milltonen Nubel fity bie
Ymortijation und 264,5 Millionen Rubel fiir bie Verjinjung der Staatsiduld vor-
fieht. Die veinen Iinjen haben mithin wm etwa 50 Millionen Rubel = 24 Progent
jugenommten, wdibhrend fidh bdie verjinslide Staatdjduld gleidzeitiy um HO0 Prozent
vermehrt Dhat.

Sp flar bdie burd) die Konvertierungen gejdaffene Jinserjparnid jutage liegt,
jo fdwer ijt eine exafte Bevedynung des ber Staatsiduld gegenitberjtehenden produftiven
Staatspermigens und ber fid) aus Dbiefem evgebenden Einnahmen. Vei der aus-
gedefnten Betetliqung bded rvujfijden Staats an indujtviellen, Vant- und Verfehrs-
unternehmungen und bei der Grifie des land- und forjtwivtjdajtligen Domaniums,
deffen Wevt und Wertjteigerung budymiRig iberhaupt nidht ju jdagen ijt, wird man
ji) damit begnitgen miiffen, beftimmte mit ber Staatsjduld in wmmittelbarem
Jujammenhang ftehende Teile bes StaatSvermdgens und bder StaatSeinnahmen u
einer BVergleidung mit der Cntwidlung der Staatsjduld beranzuziehen.

Gine fjolde Aufjtellung findet fich in dem Bubdgetbericht des Finanzyminijters
fitr das Jabhr 1902, und zwar fitv den 10jdbhrigen Jeitvaum vom 1. Januar 1892
b8 zum 1. Jamuar 1902, Sie gibt folgendes BVild (in Whllionen Rubel):

Gejamtjduld des Neidsjdakes:
Sum 1. Januar Sum 1. Sanuar

1892 1902 :

Staatdanleihen . . . b e s b 64798
Unveriinsgliche Sdjuld jiiv T ﬁn, cnutiwue:: Hn‘mtbtﬂlﬁh L T e 636,9 c

Sdulven an verfdyicbene Jnftitutionen und Perjomen . . . . 20,7 17,5

Bujammen . . . . D3BY2 64973

Vermogensanlagen ded Neidsjdatkes uno jidere Sduldforberungen:
Sum 1. Januar  Sum 1. Fanuar

1892: 1902
Staatsbahnen . . . 50,5 3051,6
Sdyuldforderungen an erul[m!}ucn aus hu “Hmlliulmu 1l_uu
Bautapitalien . . . 984,56 a63,2
Sdjulbforverungen an uimbnljnqmndmlten in Dmen hu (ﬁin
rantiegahlungen . . . 118,56
Sduldjorverungen, dbie feine flwawijunqcn iu bcn GiTt‘llhﬂf]llEll
L A A e o L e e e 309 4 500,0

Bujomuen . . < 23629 4614,8
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Der Uberiduf der Staatsiduld {iber bie oben angefithrten Aftiva ftellte fidh

mi!t’;in am 1. Sanuar 1892 . . . . . . auf 3026,3 Millionen Rubel,
ST L1 5 s e e e RS B Loty 1241 5
Rerminberung 1143,8 Milliomenr Rubel,

Die Erlduterungen 3u diejer Uberfidht betonen, daf der obere Teil der Tabelle
die vollftindigen Betrige der Verjduldung des NReidsidakes enthilt, wihrend der untere
Teil bei weitem nicht den Gejamibejtand bes Lermbgens unbd der Sdulbforberungen bes
Jeidsidakes umfaije. Abgejehen von allen ertraglofen jtaatlidien Anlagen, wie Fejtungen,
Gebduden, Kriegsidiffen ujw., fet eine grofie Anzahl produftiver RKapitalanlagen nidyt
aufgefithrt; jo 3. B. die Aufendungen filr die Hifen (insgefamt itber 87 Milltonen
Rubel in ben 10 Jahren), die Staatdfabrifen und jtaatliden DHitttenbetriebe, Dbie
Grundbejitsgefdalle und Forjten. Ebhenjowenig fei die AblBjungsjduld eingevednet, ob-
wobl anbderfeits in ber Summe der Staatsanleiben bie Sduldbverbindlidfeitenn bes
Reidsjhates in betreff der UblBjungsoperationen mitenthalten find. 9ieben ben Eifen-
babnen und Sduldbforberungen an Eifenbabnen feien als Forderungen bes Neidysjdaties
fitr 1892 nur die Sdulbverbinvlidfeiten frember Staaten und fitr 1902 auferdem nod)
die Forderungen der ehemaligen Gegenjeitigen Vodenfreditgefelljdaft fiiv die vom Reid)s-
dats iibernommenen Pjandbriefe diejer Gejelljdaft beritdjidtigt.

Die Beredymng fteht in Hinveidhender Ubeveinftimmung mit der Tatjade, daf
ber 1berfduf des ordentlidhen Gtats, der ja in der Hauptjade fity die Dedung der
aufierordentlidhen Ausgaben fitr die Erweiterung bed Eifenbabhnnetzes Vevwenbung fand,
in ben 10 Jafhren 1892 bis 1901 ben Vetvag von 1 Wiilliarde Nubel iiberjtiegen Bat.

Eine dfnliche Bervedmung findet {id) fitr den 15 jdbrigen Jeitvaum vom
1. Sanuar 1887 bis um 1. Januar 1902 in dem ,Bulletin Russe de Statistique
financiere®, 1901, Dieje Aufjtellung jzieht bei der Vervednung des der Staatsjduld
gegeniiberjtehenden Aftivvermdgens bie Forderungen an fremde Staaten nidht in Betradyt,
rechet aber bdajitr die ALGIGjungSzahlungen der Vauern und das vom Staat in der
rujfijden Reidhsbant invejtiecte Kapital mit ein. Sie fommt dabei filr bas Jabhr 1887
auf ein Aftivvermogen von ehwa 1300 Millionen Rubel, fitr das Jahr 1902 von
etiva D140 Millionen Nubel. Das witrde einen Uberiduf der Staatsiduld iiber das
genannte Aftivvermigen ergeben von rund 3,7 Milliavden Hubel fitr 1887 und von
rund 1,35 Milliarden fHubel fitv 1902.

0:1 piefen Bevedynungen jtellt dev Anjak fitr den Wert der Staatseijenbabien
immerhin einen Faftor von problematijdemt Wert dav, wenn aud) bdie enorme Su-
nahme bdiefed Werted nidyt geleugnet werben fann in Anbetradt der Tatjade, bdafs
bie @tlcctcnlmtqc ber Staatsbabnen fih am 1. Januwar 1887 auf 4400 km, am
1. Jamuar 1902 dagegen auf 30 000 km Delief. Luuu eimwandsfreten [1berblict iiber
m»., Verhiltnis von Staatsjduld und produftivem StaatSvermogen gibt bdie Gegen-
{iberjtellung der Crjorderniffe fitr den Dienjt der StaatSjduld und des Reinertrages
aus vem SGtaatdvermigen. Der BVudgetberidht fitx 1902 enthilt eine joldhe Vergleidung
fite bie Jahre 1892 unb 1900. Nad) bdiefer betrugen:
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int Jahre 1892 im Jahre 1900
Millionen Hubel
Der MHeinertrag ber Staaisbalhnen und dic
1 J

Bahlungen der Brivatbahnen . . . . 5HHA 159,0
Der Reimertrag der Focften . . . . . 1056 . 45,6
Bufammen . . . 66,9 184,6

Der Aufwand fiiv den Anleihebient . . 2432 275,3

Nus anderen Einnahmequellen blieben mit:
hin fiiv den Anleihedienjt su deden . . 1763 90,7

Auch wenn man beriidfidtigt, daf innerhalb des bezeichneten Jeitvaums bev
Anleifedienft eine gewiffe Cntlajtung durd) die Vevminderung dev Amortijation ers
fahren hat, bleiben diefe Sahlen ein bevedtes Jeugnis fitv die aufperordentlide frdftiqung
per ruffijden Staatsfinangen.

Gewiffermafen im Brennpuntt alfer auf eine Konjolidievung ber rujjijden
Finangverhiltnifie hingtelenden Mafnahmen ftand die rujfijde Wiahrungsreforn
bevent Biel die Criepung eines enovmen Umlaufs uneinldsbaven Papiergeldes durd)
eine auf gefiderter Grundlage bevuhende Guldwdhrung war. Die Wihrungdreform
galt einerfeits den rufjijien Finangminiftern von der Jeit Bunges an mit Hedht als
bie unerldfliche Vovausjekung fitr eine dauernde Ordmung der rufjijden Staats:
finamgen und eine bauevnde Bejeftigung des vujjijhen Staatsiredvits, anberjeits war
bie Wihrumgsreform felbjt, die Erjegung des unein(dsbaren Papicvgeldes durd)
Golbgeld, nur mbglidh) vermittels jener planmdfigen und fjirengen Finangwirtjdaft,
mit bderen Durdfithrung wiv uns in den vorjtehenden Ausfithrungen bejd)dftigt haben.

Die rein volfSwivtidaftliden Gyimbde, die fiir Rupland die Juridjithrung
beg Geldbwefens auf eine metallijle Grunvlage, und 3war auf biejelbe Grunbdlage,
auf der das Geldwefen der wefteuropdijdhen Vinder aujgebaut ijt, notwendig madten,
fonmen Bier nidt im cingelmen evbrtevt werben. €8 jet nuv hervorgehoben, daf
Rufland der nuy durd) die Golbwihrung evveidbaven Stabilitat der Wedyjelfurie auf
bie wefteuvopdijdhen Linder bedburfte, um feinen Handel mit Dden ®oldowibhrungs-
[ndern, vor alfem feine gvofe Getveideausfuhr, von ber Stdrung bdurd) Dbie
fortgefesten Scdwanfungen bde3 Rubelfurfes 3u Dbefreien.™) [nsbejondeve aber way
bie Feftlequng bes NRubelfurjes auf bem Boden dev Goldwdhrung evfovderlidhy, wm
bas Rapital ber vovgefdhrittenen iweftenvopdifhen Lander i grogerem Umjange
fitr  die Aufjdliefung und Nubavmadung der grofien wirtjajtliden Hilfs-
quellen Ruflands verfiigbar ju maden. Das Kapital jdeut Det ber Jnvejtierung
in fremben Lindern nicht8 mehr als unjidere LValutaverhiltnifje.  Solange bie

#) n einem Auffal iiber ,Aufenhondel und BValtajdwaniungen” (&dmollers Jabhe:
buch XXI, 2) abaedbrudt in meinen ,Studien iiber Geld: und Banbwejen”, 1900, habe id) nad):
gewiejen, wie von ber Mitte ber SOer big jur Mitte bev H0er Jahre des vorigen Jafhrhunderis
reqelmifig cine giinftige ruffifge Crnte und baraus jolgende jtarfe Getreibeausjubr den Rubelfurs
hob und auf bieje Ileife bewirfte, daf bie ruffifden Produzenten unb Hindler fiir den aleiden
Preis in dem Geld ifrer auSwirtigen Abnehuer einen gevingeren Crlds in NRubeln ejielten. Die
jdmantende Papiervaluta Hhat mithin fiiv den widjtigften rujfijhen Gxportartifel die usnuiung
glinftiger Grnte- und Weltmarfilonjuntturen betvadyilic) erfdymert.
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®elbgeber fiivdhten miifjen, bafy fie an bem Kuvd bder von ihnen ausgeliehenen
ober in  Unfernehmungen invejtievten SKapitalien mehr verlieren, alg thrien an
Sing oder lnternehmergewinn in Ausjidht ftebt, laffen fie fich g folden Jn-
veftierungen itberhaupt nid)t oder nuv zu jehr viel hHivteren Bebingungen BHevbei. g
ber Tat Dat bie im Verlauf ber Wihrungsreform duvdgefithre Feftlequng  Des
Rubelfurjes die Wirkung gehabt, daf in ber sweiten Pilfte bder 90ev Jabre Ddes
vovigen Jahrhunderts ein enovmer Juflufi privater Kapitalien aus dem uslande
nad) vem vujjijen MHeide Fur Jnvefticrung in induftviellen und andeven Unter-
nehmungen ftattfand.

Jiir die Staatsfinanzen war ein analoger Gefidytspuntt von ausgjd)laggebendey
Beveutung. Der rufjijfe Staat fonnte im Ausland Anleihen, die auf Papierrubel
lauteten, entweber itberhaupt nidht unterbringen oder nur ju einem Jinsjat, der fiiv
pen auslindijen Gldubiger das Rififo der Scwanfungen des Rubelfures einiger-
mafen dectte. Diefe Tatfadje war der Grund bdafiiv, daf Rufland in den wejt-
euvopdifden Staaten jo qut wie ausidliefili) Golbanleifen Fuv Begebung bradite
aber fiiv Ddiefe DHatte der Staat felbjt bas volle Valutarififo zu tragen. ity ben
Dtenft diefer Goloanleifen hatte der ruffijde Staat Jahr fiiv Jabr einen Deftimmten
Betrag in Goldgeld beveityujtellen, wihrend die Cinnahmen des Staates in Papiey-
rubeln eingingen. e micdriger der furs des Hubels war, defto mehr Rubel waren
gur Bejdafjung des Anleiheerforderniffes aufjuwenden, und ein defto grofever Teil ber
Staatseinnahmen wurbe duvd) den Anleifedienjt abjorbiert. BVei bdex ®rifie ber
tujjijden Golbverpflitungen bedeutete ein Riidgang bes NRubelfurfes um ‘Plennige
fitr die rujjijden Finangen einen Mehraufwand von Milfionen. Sdon in riedens-
jeiten erjdjpwerten mithin die Valutajdwantungen eine jutreffende Bevanjdlagung ber
Uusgaben und damit die orbmungsmifige Jithrung bes Staatshaushalts. Bejonders
fithlbar madyen muften fid) aber diefe Nadyteile der Papierwihrung in Seiten politijder
Beunrubigung oder gar im Kriegsfall, aljo zu Jeiten, in demen bie jih aus bem
Balutariidgang evgebende Diehrbelaftung des Staatshaushalts gany bejorders un-
evwimjd)t und bebenflidh) ijt. Der oben erwdhnte jdharfe fursritdgang des Nubels im
~abre 1887 und nod) mebr die jtarie Entwertung der rujjifden Valuta, die wihrend
e wujjijd)-titcfijhen Rrieges in den TOer Jahren bdes vorigen Jabrhunberts ein-
getreten wav, Datten flav genug geseigt, welde Beeintridtiqung eine Papierwidhrung
gerade fitv die finanzielle Rriegsbeveitjhaft bedeutet: bie Aufrechterhaltung bes Dienftes
der alten nleihen wird erjdwert und damit der StaatSredit in rage gejtellt in
vem ugenblic, in dem der Staat fid) gendtigt fieht, mit newuen qrofen Kveditanjpriiden
an den Gelomarft herangutreten.

Uber bie Cridwerimg der Aujnahme von Anleiben im Iritijden Dioment it
nidgt dev eingige Punft der Sdwide in dev finaniellen Kriegsbeveitihaft, dem die
Papievwihrung mit fidh bringt. ©8 fommt vielmehr hingu, daf ein metallijdher Geld-
wmlauj und die metalliffe Decdung bder etwa ausgegebenen Noten in jid) felbjt etnme
auferovbentlid) widtige Neferve gerabe fitr den SKviegsfall bedeutenm. Auf ' Grund
biejer metallijhen Neferve Fann unddit jugunjten des Staates bie Ausgabe papierney
Jahlungsmittel innerhald gewiffer Grengen ohne Gefdhrdung der Valuta gefteigert
wexden, wihrend dovt, wo eine Papievwihrung bejteht, jede Neuausgabe von Papiergeld

Mavine:Rundbjdau. 1904, 10. Hejt. 65
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bie BValutaentwertung ju verjddvien geeignet ift; [dliefli) famn in ®oldwdhrungs=
{nbeyn, wenn die anbdern Mittel dev Geldbejdjaffung verfagen, die metallijde HReferve
felbft in Anjprud) genommen werden. Aud) wenn auj biefe Weife bdie metallifdye
Wihrung den Kriegsbediirinifjen geopfert wird, jo fidert fie bod) bemjenigen Staate,
ber beim Rrieggausbrud) in ihrem Vefige ift, einen DHodjt wertoolfen Borjprung vor
einem Lanbe mit Papicvwihrung.

Bweifellos find gerabe bieje fid) auf den SKriegsfall Degiehenden Erwdgungert
anter den ®yiinben, bie fiiv die Ginfithrung der Golbrwdhrung in Rupland beftimmend
waven, gan bejonders jdwer ind Gewidt gefallen und haben baritber hinausd die
Bevanlajjung gegeben, dafi die Leiter des ruffijden Finanzwefens die neue Goldwdhrung
auf einer gany bejonbers foliben Grunbdlage evridytet haben. INit Redt bezeicdnet
beshald v. Sdulze-Gdvernit dbie Wihrungsreform al8 die finanzpolitijde Seite von
Rufslands Weltpolitif.*)

Die Ginzelheiten der tecdynijen Durdfithrung der Wihrungsreform fdnnen
bier natitrlic) nidt evivtert werdben. Dad Problem Ddev PMeform Deftand bdavin, daf
ber rujjije Staat bas enovme unverjinslide Darlehen, pas er in Rreditbilletten ausd
ber Bant entnommen Hatte, an die Vant Furitdzahlte, um bdie Vant baburd) zu Der
Wicveranfnahme und Aufredterhaltung dev Einlijung der von ihr ausgegebenen ®eld-
seiden injtandsujetien. Diefe unverzinslide Sduld pe3 ©taates an die Vant hat
scitweife iiber eine Milliarbe Mubel betvagen und ijt von Beginn der S0er Jahre an
bis gum Jahre 1900 alfmafhlicy zuviidgezadlt worden, und jwar teils in Kredbitbilletten,
purd) beren Hiictgabe die Emijjion dev Vant verminbert wuvde, teils in Gold, durd
bas auf der einen Seite ber Cimmed)slungfonds der BVant eine Grhohung exfubr, auf
ber anbern Seite die freditbilfette tm freien Umlauj erfest wurden. Daneben hat ver
rujjijde Staat fid) bei ber Vanf durd) die Cingahlung von ®old ein fehr betridtlides
Guthaben gejchaffen.

Die Wandlungen, die auf diejem Wege im rujjijden Geldwefen herbeigefithrt
yworben find, fommen in folgendben Sablen zum Ausdrud:

Ausgabe von  Golbbejtand in Reichs:  Golbmilnzen
frebitbilletten  banf und Reichsidha  im BVerfehr

Millionen RNubel

ABR1. oi o e 11330 170
88T < 1048 211,5
Serbit 1892 . . . .° 1100 905,56 -
Infong 1898 . . . . 9055 328,35 149,3
Gnoe 1900 . . . . ©6b23 8078 6845
Gnbe 1903 . . . . B840 1058,0 787,1

Wiihrend diefe tatjdchliche Unwandlung des rufjijden Geldwejens im Gange
war, hat der Finanzminifter v. Witte junidit vom Sahre 1894 an mittels der im
dusland qejdajfenen Gologuthaben den Kurs bdes Nubels innerhald enger Grenzen
vequliert. Dann war ein newer Goldrubel gejdaifen worden, ber auf Grund feines
Metalfgehaltes einem LWerte von 2,16 NRetdhsmart entjpricht, ein Kurs, ber mit bem

%) 9 o O, ©. 462.
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purdjdnitthiden Surs bes Hubeld mn den [Jahren 1876 big 189D ungefihr itberein-
jtimmt. Die Silbermimgzen wurden duvd) die Vejdrdanfung ithrer Sahlungskvaft auf
Betvige bis zu 25 JRubel zu Sdeidemiingen gemadt. Der NReidysbanf wurde bie
Berpflihtung auferlegt, die von ihr ausgegebenen Krevitbillette auj Verlangen bder Jn=
haber zu threm Nennwert gegen Gold einguldjen. Auf diefer Grundlage ift bie Golb-
wahrung duvd) ben Ukas vom T./19. Junt 1899 zu ihrem gejetslichen ALHIG
gebradyt worven.

oam Jujammenhang mit der Wabhrungsvejorm erhielt die rufjijde Neid)s-
bant eine mnewe Berfajjung, durd) die vor allem ihr Hedht bder Notenausgabe im
onterefie der Erhaltung der Golowdbhring einer ftrengen Vejdrdinfung untermworien
wurde: Solange ber Betvag ber emittierten Kreditbillette 600 Millionen Nubel nidyt
iiberjteigt, barf die Golddedung nidht weniger ald bie Hiljte des Gejamtbetrages der
ausdgegebenen Kreditbillette betragen; itber die ©Summe von 600 Niillonen Rubel Hinaus
miiffen die Sveditbillette voll gededt fein. g Fitr die Beurtetlung der finanziellen nter-
jtitgung, welde die Banf dem Staate fitr die Jwede ded Srieqes gewdhren Famm, ijt
viefe  BVorfdrift von groper Widtigleit. J[n Anbetradt ber grogen Bahlungs-
verpilidhtungen Stuplanes an bas Ausland und jum Jwed dex gelegentliden ESimvirfung
auf bie auswdrtigen Wedyfelturfe bialt bdie BVant einen Teil der Golddectung in bder
Form von Golbwedieln auf das Ausland in ihvem Portefeuille und in Soldguthaben
bet auslandijdjen Banfen. Jn weldem Viafe durd)y dem Varvbejtand bder rujjijden
Sheidysbant, ihre Wedyjel auf vas Ausland und thve bei auslindijden BVanfen jtehenden
Guthaben die Cinldjung der Kveditbillette und damit die Aujredterhaltung ber Golbd-
wiahrung gefidert tjt, wie grof andrerfeitd die in dem Golbbejtand Dder Vant wvor-
andene letite Neferve fitv die Geldbeditvniffe des Krieges ift, geht aus folgenden
Jablen bervor: *)

am Durd)idnitt ded Jabres 1903 betrug der Notenumlanfj bev rufjijdyen
Heid)sbant 580 Millionen Rubel. Der VBarvorrvat in den Kaffen der Vank beiffevte
jid) auf 803,5 Millionen Hubel, davon 724,53 Millionen Rubel in Gold, 79,2 Millionen
iubel in Silbergelv; bdazu famen an Goldwedieln auf das Ausland und an Gold-
guthaben im Ausland 79,4 Millionen hubel, Da3 ergibt eine Notendedung von
insgefamt 882,9 Millionen Rubel cder eine 11berdectung des Notenumlaujs um 52,2 v, H.
Ot jeiner abjoluten Hobe wurde der Goldbejtand ber rujjifden NReidsbant (Wed)jel
und Guthaben eingevedmet) im Jahre 1903, 803,7 Rubel = 1736,1 Marf, nur von
pemjenigen ber Vanf von Franfreid), bder fidh auf etwas iber 2 Williarden Mark
bejifferte, itbertvoffen; bagegen wav ev mehr als bdoppelt fo Hod) wie derjenige ber
Bant von England (703 Millionen Marf) und der NReidsbant (etwa 650 Millionen
Maxf). Freilidh find bei der rujjijden Heidsbanf bdie dem Barvorrat auBer bden
Jtoten qegenitberjtehenden fjonftigen tdglich falligen BVerbindlidhleiten auferovdentlid)
bod). - Allein bie taglid) fdlligen bffentliden Guthaben Dbeliefen fid) im Durdjdnitt
ped Jabres 1903 auf 5195 Millionen HRubel, die Gejamtheit der tdglidy falligen
Guthaben flellte jid) auf 633,35 Millionen Rubel. Tryogdem ergab jidh fitr Noten und
taglid) fdllige fremde Gelder eine Varbedung von 72,8 v. §. bdasjelbe Dedungs-

*) Die Angaben {ind ber ben Jahrbithern fiiv Nationaldfonomie und Statiftif bei-

aeqebenen , Bolfswivtjdhaftlichen Chronit” entnommen, Jahrgang 1903, S. 692.
68*
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perhiltnis, wie s bei der Banf von Franfveid beftand, wibrvend die Reidysbant nuv
cine Dectung von 52,3 v. H., bdie Bant von England gar nuv eine folde von
43,50 v. H. aujpmwveijen Hatte.

Nirgends treten die Criolge ber ruffijen Finanzpolitit dev lefsten wet Jahr-
sehute beutlidher in Grjdeinung al8 in der breiten und joliden Wihrungsgrunvlage,
mit ber Nupland in den Srieg eingetreten ift.

Jreilid) fann die finanielle Situation eines Staates quindlich nuy beuvtetlt
werden im 'L]uimmmnbmtq mit jeinen wirtidaftlichen Verhiliniffen. JInsbejondere
geqenitber Rufland ift oft genug dem Gedanten Ausdyud gegeben worden, daff e3 ber
Finanzfunft feiner ©taatsminner gelungen fet, in ihren Borvanjdligen und Haushalts-
fiberfidyten ein tritgevijhes Vild hervorzuzaubern, bas in ewent volligen Piberjprud
s ber dfonomijden Yage des rvujiijden Hetdes ftehe. Dem gegeniiber DHat gerade ber
Sinangminijter v. Witte ftets den Jujammenhang von Volswirtjdajt und Staats
finangen betont; er Hat fdjon in feinem Bubgetberidht von 1896 gejagt, bie Finan-
funft fei feine Diagie, und nod) ‘niemand BHabe Disher bas Geheimnis entdedt, aus
einer im Lerfall begriffenen Voltswivtjdajt eine finangielle Profperitit von einiger
Dauer entftefen zu laffen. Die Tatjadye befteht jedenfalls, daf bie auf die Konjolidierung
ber Staatsfinangen gevidjtete Politit mit ihrer enormen Steigerung der Einnafhmen
und  ihren Ddauernden Ubexrjdyiifjen fidh feit mabegu zwei Jabrehuten hat durdithren
lafferr, obwobhl in jenem Seitraum oft genug widvige Verhiltnifje die vujjijde Volls-
wittidaft jdwer gefdidigt und bdas finangielle Syjtem auf eine Harte Probe geftellt
faben, vor allem eine Reibe von Mifernten und von 1899 an eine jdwere induftrielle
Krifis.  Gewify hat die Steigerung ber Cinnabhmen und bdie Erjielung von Uber=
jhiiffen Der ruffijhen VoltSwirtjdaft jdweve Opfer auferlegt, bdie namentlich in
ungiinjtigen Seiten Havt empfunbden wurden. Aber bdiefe Opfer wurden nidt zum
wenigften im Suteveffe ber Sufunjt ber ruffijden Bolfswirtidajt jelbft gebradt: die
Sonfolidierung ber Staatsjhuld hHat — abgefehen von bder burd) fjie bewirkten
Entlajtung dev Stewerzahler — in Verbindbung mit bder Wailhrungsreform Ddev
yuifijen Boltswirtidajt die Perangiehung bes fitv ihre Cntwidlung bendtigten
Rapitals aus den iwejtlihen Lindern gang auferordentlid) evleidhtevt; bdev Aus:
ba bes Gijenbabhnnetes ftellt fitv die rujjijdhe Volfswirtidaft, namentlid) firr den
Setveideerport und die Vevteilung des Getveides tm Jnnevn ves gewaltigen rufjijden
Neicdhes felbft, ecimen Vorteil von gar nidyt abzufdiigender BVedeutung dar; die Be-
giinftigung und Unterjtiigung der gewevbliden Produftion hat bie anfiinqc elner
nationalen Fabrifinduftrie jdhaffen helfen. Wenn aud) fitv die Gegenwart bie Vajten einexr
jolchen Politif mehr Hervortveten migen als ifve erft allmdhlic) Hevanveifenden Friidite,
jo find diefe Lajten dod) aud) in denm lefiten Jahrzehnten nidht jo grof gewejen, Ddaf
fie einen entjdicdenen Fortjdyritt der rufjijhen VolfSwivtidaft verhindert hatten. €3
jei insbejonbeve auf die erftaunlidhe Cntwidung der rujfijden Wiontaninduftrie wund
Textilindbuftrie Hingewiejen.

liber die Gntwidlmg der Produftionsfraft einiger widtiger JInduftriezweige
wifrend dev 20 Jafhre 1877 bis 1897 gibt der Vubdgetbevidht bes Finangminijters an
ben Javen fitr 1900 folgenve Jahlen:

SRR 5 SRS —
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Produftion in Millionen Rubeln:

1877 1887 1892 1897
Bevarbeitung von Textilftoffen . . . 2977 464 2 581 .6 9463
z = JNabhrumgsftoffen . 17,0 31,9 47,9 90,7
ticrijdhen Stoffen . 67,7 9,6 72,6 152,6
e = Holjftofferr . . . 168 25,7 83.3 102.9
Topiepinbiiipie s sy e B e e 21,0 25,0 45,5
hentijtie Snbujivie. L ol o 05 21,5 35,3 59,6
Steramijthe Snbifivie SN D Y 290 32, 826
Derftellung von Metalfabrifaten . . 893 112,6 163, 3106
Sonftige, in ven obigen Gruppen nidt
enthaltene Jnbuftvien . . . . . 8,6 10,4 19.5 41,0
Sufantmen *)  Hd1, 802,— 1010, 1816, —

‘Demnad) betvug fiiv die genannten Jubdujtvien dev durd)jdnittlidhe jihrliche
Produltiongzmvads:

1878 bis 1887 . . . . . 26,1 Willionen MNubel,
PR T ROl SRS AT - :
LRSS Ry s e DS e RS

Devjelbe BVevid)t gibt iiber bdie Entwidlung bes BVevgbaues in Rufland

folgenbe Daten:
Lrobuftion in Millionen Pubd:

1877 1887 1892 1897 1898
Steintohlen . . . 110 277 424 684 406
1] 5y T (] 167 299 478 507
Mofetets oLt 2 36 64 113 134 *%)
T A et - SR L 22 29 30 30
Sl SRS S 14 31 74 70

Die gewaltige Cntwidlung der vujfijden Jnbujtrie in den 90er ahren fteht
ut unmittelbavem Jujammenhang mit dem durd) die Konjolidierung ber Finanzen
und die Wihrungspolitif evmiglidten RKapitalzufiuf. Daf die gimjtige Enbwidhing
ver ynbujtrie nidt ohne Cinfluf auj die Vefjevung ver Lebenshaltung bes gefamten
Boltes war, geht aus folgenden, in dem Bubdgetberidht fitv 1902 mitqeteilten Ver-

braudysbevedynungen Hervor:
LBevbraud) pro Kopf ber Bevilferung:
(in ruffijden Tfunden)

1893 1900
e Ly 0,94
T R I S L ke e B DT 11,20
Baumwollwaren . . . . 352 4 .39
Pertolennp i o i S Rl SR G 13 4
Gijen unb &Stahl . . . . 9H2 39.6

*) Ginbegogen find nicht bev Vergbau, die Mihlenbelriebe und die der Afjifebefteucrung
unterliegenben Probuftionszweige.

**) Die Noheifenproduftion Hat fidh im Jahre 1899 auj 164, im Jahre 1900 auf 176
Millionen Pudb qefteigert, ift in den folgenden Jahren jedod) infolge ber induftviellen frijis etwas
juritdgeqanaen. 7
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Jveilid) ift auf bie rapide Cutwidlung bdev 90er Jahre in Vevbindung mit
pem Umjdlag der Konjunttur in den weftenvopdijden Landevn und mit dev ungiinjtigen
eftaltung des Geldmarftes ein Dejtiger Riidjdlag erfolgt, ber fitr NRupland durd)
eine Anzabl aufeinanberfolgender AMiffernten und die baraus Hervorgehende Abnahme
der Sauffrajt dev inldndijden Bevdlferung nod wefentlidy erjdwert wurde. Solde
Qrifen, wie fie in unjerer Wirtjdajtsverfajjung von ieder sindujtriellen Cntwidlhung
ungertrennlidy find, Ditrfen jedod) fiiv bie Beurteilung dex dfonomijden Lage eines
Candes nidt den Ausidlag geben.

Sdlieflid) jeien gur Veurteilung dev wirtjdaftliden Grundlagen dex rujjijden
Finanzen nod) einige Daten itber den auswirtigen $anbdel gegeben. Der Gejamthandel
Ruflands in Einfuhr und Ausfubr zeigt folgendes Bilb:

Einfubr: Ausfube: Nusjuhriiberjchuf:
(Millionen MNubel)
izl T 12 ) 535,6 103,2
1895 . . . . 4894 (91 201,6
) < 1 750 197
102 v = 2R 825 203
1908 . . 601 949 348

Wie aus diefen Sabhlen Hervorgeht, wivft der vujjijde Aufenhanvel etnen De-
tridytlichen Ausfubritberiduf ab. Dev {16erjdiufs jdwantt naturgemdf in den eingelnen
Nahren, vor alfem nad) bem bie ®rife des Ausfubrwertes in erjter Yinie beeinflufjenden
Grnteausiall und den Getreidepreifen jowie nad) dev Grife der Kapitaleinfuhr aus den
weftenvopdijen Lamdern. Jm grofen Durdyjdnitt erjdeint Der Ausfuhriiberjduf
iebod) mefr al8 qusveidend, wm bdie jahrlicen Sahlungsverpflidiungen des rujjijden
Staates und der rujjijden Volfswirtjdaft an das Ausland 3u beftreiten. Uud) dbavaus
[Gfit fid) der Sdluf ziehen, dap Ruilands voltswirtidajtlide Kraft gur Crhaltung
georbreter inanz- und Wihrungsverhiltnijje ausreidt.

Wir wenben und zu Japai.

Auch Bhier Deginmen 1wiv mit einer Vetvadjtung Ddes lestenn  Haushalts-
voranjdlages.

Der Boranjdlag fiiv das Gtatsjahr 1903/4 besiffert bdie ordentlidhen Cin-
nabmen aui 231,8 Millionen Yen (= 484,5 Nillionen Miaxf), die ordentlichen Ans-
qaben auf 178,56 Millionen Yen (= 375 Millionen Marf). Dexr lberidhufp dex
Ginnahmen fiber die Ausgaben ftellte fid) danad) im ordentliden Gtat auf 53,3 Millivnen
Yen (= 111,56 Millionen Mart).

Die auferordentlichen Cinnahmen find mit 19,9 Diillionen Yen (41,6 Millionen
Marf) angefelit, die auferordentliden Ausgaben mit 66,3 Millionen Jjen (= 138,6
Millionen Mart); die Ausgaben iibertrafen mithin im aufierordentliden Gtat die
Ginnafmen um 46,4 Millionen Yen (= 97 MWillionen Marf).

Snsgefamt find die Cinnahmen auf 251,7 Millionen Jen (= 5206,1 Millionen
WMiarh), die Ausgaben auf 244,8 Millionen Yen (= 511,6 Dillionen Diart), vev 1lbex-
ibufy auf 6,9 Millionen Yen (= 14,5 Millionen Mart) vevanjdlagt.
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Wahrend an demt rujfijden Bubget die Grofe der Fiffern aufjdalt, muf bei
Sapan die Geringfirgigleit dev Summen, mit denen der Staatshaushalt gefithrt wird,
Crftaunen evregen. Die japanijde Vevolferung wird fitv dag Jahr 1900 auf
44,8 Millionen Seelen angegeben, aljo auf etwa bdrei Vieviel dexr Vevdlferung bes
Deutiden Neides, auf etwa ein Sedyjtel mehr als die Vevilferung Franfreids und
auf etwa ein Drittel der Vevilferung Ruplands. Dagegen jtellen fid) dbie Einmahmen
bed japanijden Staates nur auf ehwas mehr als ein BViertel der Einnafhmen bes
Deutfden Heided (ohne Eingeljftaaten), auf weniger ald ein ﬁ-i’mftc[ per Einnahmen
Jvanfreihs und auf nuv ein Neuntel der Einnahmen Yuflands; fie belajten Ddie
japanijde BVevdlferung nur mit etwa 12 Miaxf pro Kopf.

Die Cinnahmen und Ausgaben bdes Vubdgets fitv 1903/04 glievern fid) nad)
grofien. Gruppen folgenbermagen:

I. Otbentlider Gtat,

a. Cinnahnren.

Steuern (bivefte und indivefte) . . . . . . . . . . 158,60 Millionen  Tew,
Stempelabgaben . . . e AR s e L L 136
Einnahmen aud hhmtulntw:bur PP YUR S N2 H2,7
Einnahnen aus ber Teranlagung von '*!J.lutun,i.iﬁuu uno
aus veridievenen Spezialfonds . . . . . . . . . 71 - =
Aujammen ., . . 231,8 NMillionen J)en.

h. Ausgaben.

ST G T RN S pr e O e A e Syt e T i 3,0 Millionen Yen,
Minifterium des Audwirvtigen . . . . . . o . . . 23 : :
ST ARTCTY R BT 11 (o | MR R SR TR R e e 10,6 - =
Sinangminiftecium [ ,3(11_!-1111_151;11 jiix h_'tc Staatsjduly . LEE

L Berfdjiebene Ausgaben . . . . 19,5
Srleamiitler e e L R R e e R S e 385
IRttt e e e L T e S 221
AL L T Ca v B Rt L N o i e g 2 0T |3 L 10,6
Mntevridhtdminifterivm . . . PR I St 2 5,0
Minijterium ded Aderbaus und \:um“ulﬁ P e B T 2,9
Minifterium bes Verfehrdmefens . .. . . - . . . . 21,6 s

Sujammen . . . 178,56 Millionen Yen.

II. Auferordentlider Etat,

a. Cinnabhmen.

nleihen E f 7.4 Millionen JFen,
Aus dem aus bder cl}memdjm .!{uu'wEn1h|h,nt]<1mL.:uutq qes
bilbeten Fonds . Fh 3,6 z
Heitriige ber Lofalverwalfungen I,u ben uncmhd;m *][tbelhn 1.1
Erlos aud bem Berfauf von Staatsgiitern . . . . . . 0,9
Hus bem Spezialfonds ber Forftverwaltung . . . . . il
Verjdhiebene Ginnahmen ARG o e ke b i S 48

Sujanmen . . 19,9 Millionen Yen.
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Ausgaben.
Minifterivm ded usdwdrtigen . . . . . . . . . . 0,1 Millionen Yen,
Fitnipterilm e INnetn. & o U s i o G e e e 16,7 2 2
T L TR S s e s i e S 51 : z
SCrieqEntintiretiintre S e s e T e 8,1

|.-..

Parineminifterium

Suftizminiftecium .

Unterricdhtdminiferivm : :

Minifterium bes Aderbaus unb nmmm- :

Piniftecium des BVertelhrdwejens . . . . . . . . . a5

..\.-1-—l-::-.1
l-n-]t.t

[jammen . . . E}G,I_i Millionen Yen.

Sm Unterjdied zum rujjijen Bubdget find auf den aufevordentliden Ctat
eine Meibe von Ausgaben gefetst, die andeven al8 produftiven Fweden bdienen. Anber-
jeits wird nad) dem japanijden Bubget fiiv 1903/04 die Gejamtheit der ordentlidyen
und aufferordentliden Ausqgaben faft genau duvd) die Einnahmen unter Ausjdhluf von
nleiben und obhne die J(nanjprudmabme irgenbwelder verfilgbaven BVejtinde gededt;
bie unter den auflerordentlichen Cinnahmen verzeidneten 7,4 Willionen Anleihen itber-
fteigen nur um eine halbe Weillion JJen den Llberjchufy des Gefamtbudgets.

Die eingelmen Pojten bder ordentliden Einnahmen erfordern, um ein Haves
Bild von bder finanziellen Velaftung der japanijden BVevsdlferung und Voliswirtjdaft
3 geben, einige Crlduterungen; inbejondeve gilt dad von ben Steuern, bdie etwa
swet Drittel der gejamten StaatSeinnahmen aujbringen.

9111 diveften Steuern gelangen ur Erhebung:

. Gine Grunbditeuer, die dasd landlide Grunbeigentum mit 3,3 Progent, vas
jtabtijde (éfvrun‘\ﬂqcntuln mit 5 Progent vom Wert belajtet; ihr Grvivag ijt fiix
1903/04 auf 47 Millionen Y)en vevanjdlagt.

2. Gine Gewerbejtener, die nad) der Verjdhiedenbeit der eingelnen Gewerbe ab-
qeftuft ift und teils nad) der Gripe des {Sje'l.{}ﬁftéi'apitul“ ober Der Umidte, tetld nad)
bemt MietSwert der Gejdydftsriume, teils nady ver Zahl der Arbeiter, teils nad) dem
Gewinn bevednet wird; ihr Crtvag figuviert tm ‘b.mgcr fitr 1903/04 mit 6,8 Weilltonen J)en.

3. Gine CGinfommenjteuer, die bei Einfommen von mehr als 300 Y)en mit
einem ©teneyja von 1 Progent beginnt und bis auf H'/2 Progent auf Cinfommen
port mehr ald 100000 P)en fjteigt und baneben dag Einformmen dev juviftijden Per-
jonen mit 2'/s Progent belajtet; Crivag: 7,4 WMillionen ?)en.

Der Gejamtertrag der biveften Steweyn ijt mithin firx 1905/04 auf 61,2
Miillionen Y)en vevanidlagt.

Unter ben indiveften Steuern nimmt die Verbraudysabgabe auj Safe (Jieis-
branntivein) “w'e weitaus evfte Stelle ein. Jhv Crivag ijt fity 1903/04 auf nidt
weniger als 66,5 Millionen Pen veranjdlagt, aljo auf etwa ein Biertel der Gejamt-
einnahmen. A.,m}e Alfoholjtener jpielt aljo filx den japanijden Staatshaushalt diefelbe
Sholle wie filx den rujfijden das Spiritusmonopol.

Bon ben iibrigen inbircften Steuern liefern einen qrifeven Erivag die Ver-
braudysabgaben auf Juder (7,2 MWillionen Yen), auj Choyu™) (3,4 Millionen Yen).

*) Gine aus Seejaly unbd vegetabilijdhen Subjtanjen beveitete Flifjigkeit (japanijdie Sauce).
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Banknotenjtewer, Vivjenftewer, Ditnenjtener, Tonmenabgaben ufjw. bringen jujammen
etiva 3,6 Willionen )en.

Der Crirvag der Eingangszolle ift mit 16,6 Millionen Yen veranjdlagt.

Snsgefamt besiffert fid) dbamad) tev Evivag der inbdiveften Stewern auf 97,3
Millionen 9)en.

lnter ven Cinnahmen aud Staatsbetrieben fjtehen an erfter Stelle bie G-
tragniffe bon Pojt und Telegraph mit 259 WMillionen Yen, an zweiter Stelle die
Ertrdgniffe des Tabafmonopols mit 12,6 Miillionen Yen, an britter bdie Einnahmen
aus den Eijenbabhnen mit 8,8 Millionen Yen. Dazu fommen Cinnahmen aus jtaat-
liden Forjten, aus einer Anzahl von ftaatlihen Fabrifunternehmungen ujw.

Unter den Ausgaben ijt ber grofte Pojten der Aufwand firr den Dienjt der
Staatsjduld, bder etwa ein Bievtel ber orvbentlichen Ausgaben und etwas iiber ein
Sedjftel ver gefamten Ausgaben ausmadt. Die usgaben fiiv Krieg und Marvine
(im Ordinarium und Crtravrdinavium zufammen etwa 71,5 Millionen Yen) jind war
an jid) gegeniiber den fehr viel grofeven Aufwendungen der europdijden Grofmddite
fitv Ddiefje Jwede, namentlid) gegenitber den etwa fiebenmal gréferen Aufwendungen
Jiuplands, gevadezu minimal; aber innexhald des japanifden Budgets evjdeinen fie
exorbitant, indem fjie nabegu ein Drittel der gefamten Augaben barjtellen. 1lbrigens
jeigen in Diefem Punfte die legten beiden Jahre nod) eine velativ giinjtige Geftaltung.
AN den Jabven 1896/97 bi8 1901/02 Daben f{id) bdie Ausgaben fity Avmee und
Deavine zwijden jiwei Fiinjteln und der Hilfte der Gejamtausgalen bewegt.

Die japanijde Staatsiduld belief i) am Anfang bes Rednungsjahres 1903/04
auj 559,6 Millionen Yen = etwa 1170 Willionen Warf. Dagzu fommt ein in jeiner
Hibe jdwantender BVorvjdul, den die VBanf von Japan dem Staat gewdhrt. Bon den
jamtliden ©dulbverjdhreibungen des japanijhen Staates, bdie jur Jeit des friegs-
ausbrud)s ausgegeben warven, lautete nuv eine eingige auj eine auslindijde Wihrung,
nimlid) die 4progentige Anleihe, die tm Betvag von 10 Millionen Pid. Sterl. (= etwa
100 Willtonen Yen) tm Jahre 1899 in London aufgenommen worben ijt; auferdem
jind in Yondon mnod) einige weiteve, auj japanijde Wihrung lautende Hprozentige
Anleihen untergebvad)t worden, deren Vetrag verjdyieben hod) angegeben wird (auf etwa
95 big 150 Millionen Yen). BVon der gejamten japanijden Staatsiduld befanten fid
mithin betm KriegSausbryud) ungefihr 200 bis 250 Millionen Yen in frembden Hinden®),
wahrend Dber andere Teil im Betrage von mehr als 300 Millionen Yen in Japan
jelbft untergebvadyt war.*¥)

od) 1weit mebr al8 von den Finangverhiltnijjen Nuflands gilt von bden-
jenigen Yapans, daf das Bild des augenblidliden Stanbdes bdes Budgets und der
Staatsjduld der Crgingung durd) einen Uberblict iiber bdie finanzielle Cntwidhing ber
lefsten Yahraehnte Dedarf. *¥*+)

*) Der »Eeonomiste Européenc vom 14. Mai 1904, S. 618, nennt einen Betvag von
250 Millionen; ber Londboner »Economiste vom 7. Mai 1904 einen Vetrag von 19,5 Millionen
PBib. Sterl. = etwa 195 Millionen en.

*¥) DieSdyulben der fommunalen Rorporationenujw. belaujen fid) auf etwa 61 Millionen J)en.

#%%) Tergl. jum folgenden neben dem vom japanijdjen Finangminifterium Herausgeqebenen

»Annuaire Financier et Economique du Japone, ingbefonbere Mathaen: ,Japans Boltswirtidajt
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Als Sapan nad) der Bejeitigung der Shogunatsregierung mud der Feudalitat
jowie ber Abjpevrung nad) aufen an die teuordnung bes Staates und ber Volfs-
wirtidaft Herantvat, Hatte e$ eine Finangwirtjdaft iiberhaupt exjt au jdajjen. Das
Aufvimen mit dex Bevgangenfheit ftellte enovme finanjielle Anfpritde: die Sdyulven
ber alten Lanbesherrjdaften (DVaimyos) muften mit der Candesverwaltung auf bdie
newe Negievung iibernommen iwerben; bdie Aufhebung der Yeibeigenjdjajt ber Vauern
und ire Ginfetung in bdas Cigentum ber von ifmen pewirtjdafteten Srunditiide
madte die ABLHung ber von ihnen bisher an bie Grunbdherven ju ahlenden Natural-
venten notwendig; ebenjo war bie ABISjung dev erbliden Mentenberechtigungen vev
Angehovigen ver Militdrfafte (Der Samurais) evforderlid). Die Sdaffung eined Be-
amtentums nad) euvopdijdem Diufter und eines auf die allgemeine Wehrpflicht begritnbdeten
ftehenden Heeres, fermer bie exfte Ausjtattung von Bolfswirtidajt und Heer mit den
Foftipicligen PWerfzeugen dev europdijfen Tednif erfovderten die Bereitftellung groper
Mittel in bavem Geld und ndtigten au einem radifalen Ubevgang von ber bishevigen
Naturalwivtihajt sur Geldwirtjdajt. Der mit diejen Ummandlungen 3ujammens
hingenbe Anfftand bdes Satjuma-Klang im Fabhre 1877 exhibte den Gelvbevarf des
neuen Reidjed um ein Betridtlides.

Um bicjen gewaltigen BVeditrfuijjen au geniigen, wurden unddit die bisherigen,
an bie Feudalferren zu zahlenden Naturalventen burd) eine an den Staat in Geld ju
entvidtende ®runbjteuer erjest, die anfinglid) auf 3 Progent des Vovenwertes bemefjen,
im Qafre 1877 auf 2'/s Prozent Devabgefet und jdlieRlidh im Jabre 1899 fiir
5 Sahre auj 3,3 Progent fiiv die lindliden und H Progent fitr die jtidtijchen Grund-
ftitde evfoht wurde.*) Natiteli fonnte mit einer jolden Stewer nuy ben laufenden
Beditvniffen, nidt den grofien auferordentliden Anjorderungen geniigt werden.  1lm
biefent 3u entjprechen, wuvrde teild juv Aujnahme von nleibhen, teils uv AUusgabe von
Papiergeld gejdyritten. Die Ablojung dev feudalen Rentenbervedhtigungen gefdah durd)-
weq vermittelft Dder Aufnahme von Anleiben. Der Gejamtbetrag der vom Dder
japantjden Regievung gum Jwed dev AbLbjung ber Feudalvedhte aufgenommenen An=
feifen (1870 bis 1879) erreidfite bie Summe von 220 Wiillionen Yen; ihv Jinsfuf
vaviierte zwijden 4 und 10 Progent. Dagu famen Heineve Anleihen fitv bifentliche
Yybeiten *¥) und fiiv die Niedeviwerfung des Satjuma-Aufjtandes. Jm Jahre 1879
erveichte die Staatsjduld vorliufig einen Hohepuntt mit 250 Millionen Yen.

Daneben hatte fich die neue Regierung gendtigt gejeben, das von den Daimyos
ausgegebene Papiergeld zu itbernehmen. IWdhrend bdes Eatjuma=Aujjtandes wurde Ddie
Papiergelbausgabe ded Staates unter dem Druc Ddes swingenden Gelbbedarfs erbeblid)
vermehrt. Dazu fam, dafi die mit bem eyt der Notenausgabe ausgejtatteten National=

und Staatshaushalt”, 1891, und: ,Die Entjtehung des modernen Japan®, 1895; ferner Ebmond
Théry: »La situation économique et financiere du Japone, emne ctifelferie im »Lconomiste
Furopéent vom 15 Sanuar bis 26. Februar 1904.

#) Der IWert bes BVobens bhat fidh feit ber Tarierung, die der Steuer ju Grunbe [liegt,
im allgemeinen Detriichtlid) exhiht, fo dap die effeftive Belaftung eine gevingere ijt.

%) Die erfte StantSanleihe, die dad moderne Japan aufgenommen hat, wav eine Tprojentige
Anleihe im Betrage von 4 880 000 Yen, die auf dem Lonboner Marft begeben mwurbe, und bderen
Grlos jum Bau ver erjten japanijden Eifenbahn (Pofohania Tolio) beftimmi war.
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banfen — das neue Japan hatte das Vanfmwejen tm Jabhre 1872 nad) vem Vorbild der
Veveinigten Staaten geordnet — ihre Notenemiffion in jenen Jahren auf einen iiber-
méRigen Umfang jteigerten. Der Umlauf der auf diefe Weife gejdaffenen papiernen
Geldgeidien evreidhte feinen hiodyjten Umfang tm Januar 1830 mit folgenden Jiffern™):
Staatspapiergeld . . . . o L. 113,8 Millionen Pen,
Temporare Ausgabe aus der Papievgeldrejerve . 222 : :

Noten ber NMationalbanfen '» o < . . ¢ o & 841
Bujammen . . . 170,1 Willionen Fen.

Aus diefer fiir die japanijden Verhiltnijfe enormen Papiergeldausgabe folgte
eine ftarfe Cntwertung bver japanijden Valuta. Der tiefjte Punit der Entwertung
wurde tm April 1881 mit einem Kurs von 1,815 Papier-2en = 1 Silber-Y)en erveidt.

Alfes in allem bietet die Finanzlage Japans u Veginn der SOev Jahre bdes
vovigen Safrhunbdertd cine merhviirbige Analogie — allerdings in fleinerem Maf-
ftab — u den Finangverhaltnijfen, mit denen Nupland um diejelbe Heit aus vent.
titvfijhen Srvieq Dervorging: Dhier wie dort ein iibermifpiges Anjdpvellen der Staats-
jdhulben und der Papiergeldausgabe, eine jdwere Cridiitterung ves Staatsfredits und
per Baluta.

Gbenjo wie in NRufland begann mummebr in Japan eine Periode der finan-
siellen Hefonjtruftion: bie Staatseintiinfte wurben durd) die Verdoppelung der Sale-
ftemer exhoht, die Ausgaben ber NRegierung wurbden durd) die {16evweifung von Aufgaben
an die I[ofalen LVermwaltungen, deven Veftewerungsvedyt evweitert wurde, exheblicdh) ev-
leichtert, dDie Hegierung verduferte einen Teil ber von ibr zur Vejorderung bver
Qubnftrie begriindeten gewerbliden Unternehmungen und jdrinfte die Gewihrung von
Darlehen an  private lnternehmungen e, allen Verwaltungszweigen mwurde Ddie
Gufierite Sparjambeit auferlegt. Die auf diefe Weije evzielten berjdiifje des Staats-
haushalts rourden juy einen Hilfte jur Cingiehung von Staatspapiergeld, ur andeven
Diljte jur Verjtirfung ded Cinldjungsfonds der Negierung verwendet. Vereits gegen
Enbe bes Jabhres 1885 waven durd) dieje Niafnahmen die Verhiltnijje jo weit gebejjext,
bafy das Agio ded Silber-Y)en verjdwunbden war und die Regievung am 1. Januar 1886
bie Bavzahlungen in Silber wicder aujnefhmen fonnte. Gleid)zeitiq mit dev MRegulierung
pe8 Umlaufs von Staatspapiergeld wurde die Ausgabe von Vanfnoten neu geordnet.
Den Nationalbanfen wurde die allmdabhlide Cingiehung ihver Moten auferlegt, dafiiy
wurde nad) dem Vorbild bder wejtenvopdijden Staaten eine Sentralbant gejdaffen,
bie Vant von Japan (Nippon Ginfo), die in Juiunjt das alleinige Ned)t der oten-
ausgabe befien jollte und der die Aufgabe ber NRegelung des Gelbumlaufs Fugewiefen
wurde. Die eigentlide Staatsjduld Hat, trog der allmibhlid) wadienden Auggaben
fity. Verfehrsmittel und nomentlid fitv Heev und Flotte, vom Enbde der TOer Jabhre
an im gangen eine Verminderung erfahren; wihrend fie tm Jahre 1879 250 Millionen
Yen betvagen "Hatte, belief fie fid) 1889 mur auf 240,8 Millionen Yen. Da fid) in
vemjelben Sahrzehnt der Umlauf ded StaatSpapiergeldes von 130,3 auf 40,9 Millionen

#) Wergl. »Report on the Adoption of the Gold Standard in Japane, exjtatiet 1899 von
bent bamaligen Finangminijier, sem Grajen Matjulfata Mafayoihi
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JJen pervingert bat, find bdie Sdulden des japanijden Staates damals um. etroa
100 Willionen P)en eingejdrinft worden.

Die Konjolidievung bder japanijden Finangen war Ende der 80er Jabre
joweit vorgejdyritten, dafy Japan an eine Entlaftung jeines Bubdgets mitteld umfang-
reider Sonvertierungen ber dlteven Hodyverjinslidhen Anleiben Bevantreten Fonnte.
Bom Jahre 1888 an wurden die dlteven zu 6 Progent und Hioheren Sifen verzing-
lidhen inneven Anleihen, die damals 1752 Millionen YJen von indgejamt 244 Millionen
Jen innever Sdulden ausmadyten, durd) eine fonjolidierte Hprozentige Hente erjetst;
die Operation war in der Hauptjade im Jahre 1893 abgejdlofjen. ZTeils durd) bdieje
Sonverjionen, die das N nmmulfuplml der Staatsiduld etwasd evhobhten, teils durd) eine
Marineanleihe, teild duvd) ein unverzinslihes Darlehen, das bdie Vant von Japan
vem Staat jum Jwed der Cingiehung des Papiergeldes gemwdhrte, hat jid) ber Vetrag
ver eigentliden Staatdjduld bi8 3um Jahre 1891 auf 275,2 Millionen Yjen erhibt,
um im Wege der Umortijation in den jolgenden Jahren wieder etwasd Furiidzugehen.

Shven ALJDIuF fanb Ddiefe Periode bder Ordnung bder Fimanzen und der all-
mdahlid) fortjdreitenden Cniwidlung mit dem Rviege gegen China im Jahre 1894
Sm gangen Datten {id) Cinnabmen, Ausgaben und Staatsjdulden in dev Periode
1881 bis 1894 folgendevmafen geftaltet (in Wiillionen Yjen):

1881/82: 1893,94:  SBu= begw. Abnahme:
Drbentliche Ginnahmen . . . . . . 64,5 85,9 -+ 21,6
Droentlihe Ausgaben . . . . . . . 60,4 64,5 4+ 41 ,
1lberjdjufy des ordentliden Giats . . . -+ 89 -+ 214 4+ 175 '
Muferorventlihe Ginnahmen . . . . 7.2 27.9% -+ 207
Auferorbentlicdhe Ausgaben . . . : 11,0 20,0 -+ 90
'lll:cr?d;nh ves auferorventlichen Gtats . 3.8 4+ 7.9 + 11,7
1beridhuf Ded Gejamtetats . . . . . + 01 -+ 203 -+ 299
Staatdanleifen (EGnbe bes Gtatsjalres) . 2443 266,8 + 225
Staatdpapiergeld (31. Dejember) . . . 1189 16,4 — 1025
Gefamte Staatsfduld . . . . . . . 8632 283,2 — 80,0

Die Jiffern tweijen neben Dder beveits gejdhilverten Gejtaltung bder Staats-
jduld eine allmdblige Steigerung von Cinnabhmen und Ausgaben auf. Die ECinnahme-
jteigevung 1ft vor allem buvd) bem Milehrertrag ber Safejtewer und bder Jille

: berbeigefiihrt worben, wdhrend ber Crivag der Grunditemer etwas Furiidging. An
ber ©feigerung der usgaben waren in evfter Linie Heer und Flotte beteiligt. J[n
pem der obigen Labelle jugrunde gelegten Feitraum f{ind bie orbentlidhen und aufer:
ordentliden Ausgaben fiiv dag Heer von 86 auf 14,7 Millionen Y)en, fitr bie
Peavine von 3,3 auf 3,1 Willionen Y)en geftiegen; die Ausdgaben fiir die Wehrtraft
baben fid) aljo verboppelt, mwdhrend die Gejamtausgaben nur um etwa 17 Progent
gejtiegen find.

Einen ganglid andeven Charafter, al8 der joeben gefdyilderte Seitabidnitt, trigt
! bie burd) ben dhinefijd)-japanijden Krieg eingeleitete Peviobe. Die Wirfung des fieg-
: veiden Yusganges bdiejes Strieges und bder dem dinefijdjen Heid) auferlegten Kriegs-

*) Davon 24,7 Millionen Yen Uberidhiiffe aus dem Borjalr.
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fojtenentidivigung auf bie wirtjdajtlihe Cnergie der Japanmev ftellt eine interefjante
Analogie bar zu der Wirfung bdes deutjd)-franzdiijden Krieges auj die deutjde Volfs-
wirtjdaft. €3 trat eine gewaltige Grpanfion alfer wirtjdaftlihen Unternehmungen
ein, mit einer ungeafnten NRapiditdt eigneten jid) mummehr bdie Japaner alle Brrteile
ver euvopdtjden Tednif an, ihre JIndujtrie, ihre Schiffahrt und ihr Hanbdel fteigerten
jid) tn einer Progrefjion, wie fie in ber gangen Wirtjdaftsgejdhichte umerhivrt ijt.
Dazu fjithrte der Preisfall bes Silbers eine betvidtlide Enhwertung der japanijden
©ilbervaluta und bamit eine vapibe Steigevung aller Preife Hevbei, ein BVorgang,
purd) ben die Dbei jedem wivtidaftlichen Aufjhroung mitjpielenden jpefulativen 11ber:
tretbungen iwefentlid) beforbert wurben. Obwohl bdie iiberftitrzte Aufwirtsbewequng
jdon in den Jahren 1897 undb 1898 burd) eime Dejtige Srifis untexbrodjen wurbde,
bleibt bod) als Gndevgebnid der neweften Cntwidlumg eine gewaltige Ausbehnung aller
Dimenfionen der japanijhen Voltswirtidaft.

Sdion durd) bdiefe Geftaltung bder wirtjdaftliden BVerhiiltnijje muften bdie
ginangen jtavt beeinflufit werden. Dazu fam, daf die Bedingungen bes Fricdens von
©tmonojefi, in dem Japan infolge der Jntervention von Rufland, Franfreidh und
Deutjdland auf einen Teil der Friidte feines Sieges verzidhten mufite, in den Japanern
pte fejte Entidyloffenbeit juvitdliefen, ihre Wehrivajt ju Land und ur See auf ein
gleiches Mivean mit berjenigen bev weftlidhen Grofmidte ju bringen. Die Ausfithrung
viejes Cnt{d)lufjes erforderte die Anjpanmung ver gamgen finanziellen Kraft bes Lamdes.

an den Yabren 1896 und 1897 lief jidh die japanijde HRegierung von der
Bolfsvertretung ein Programm fiiv ben Ausbau von Heer und Flotte, ferner fitr aufer-
ordentlidje offentlide Avbeiten und fiiv aufferordentlide wirtjdaftlihe Jwede bewilligen,
snsgejamt fah bdiejes Programm eine auferovdentlidhe Ausgabe von 516 Millionen en
vor; feine Ausfiihrung jollte itber die 10 Jahre 1597 bis 1906 verteilt werden, e3
war jedod) beveits am Gnde des Jabhres 1903 im wefentlidhen erledigt.

Die Gejamtjumme von 516 Millionen Yen umfafte jolgende Pojten:

Reubejdjaffung von Kriegdidiffen . . . . . . 2131 Millionen Yen,
Erriditung von MWerften in [apan . . . . . . 134 '
Sufammen fiiv die Mavine . . . . 226,56 Millionen en.

Bewajjnung und Ausriijtung der neugefdaffenen

Negimenter SR e e e SR B0 I ot eit ) e
Sejtungsbauten und verfdjievene militirijde Aus-
arbemaf e R i R e 6D
Sufammen fiir bag Lanbheer . . . 98,5 Millionen Ven,
Bujammen fiic Flotte und Heer . . 5250 Pllionen Yen.
Gijenbahnbauten, Hafenbauten unbd fonflige dffentlicye
ebetiens T, Sl SRkasiine) e e 1060
Auferordentlicdhe Ausdgaben fiiv wirtjdajtlide Jwede 85,0
Gejamtbetrag . . . . . . . . 5160 Millionen Fen.

Der n Anbetradyt ber bisherigen Dimenjionen des japanijdhen Etats gerabeju
enovme Vetrag von 516 WMillionen YPen = 10785 Millionen Marf * wurde
teil8 aus ber dinefijen RKriegsfojtenentihidigung, teils aus bden 1lberidiifjen
per fritheven CtatSjahrve entmomumen, teild durd) Anleifen aufgebracdht, Die Kojten
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bes dinefijd-japanijdjen Krieges, bdie auf 235 Millionen Yen begiffert werben, waven
aum Teil durd) die Aujnahme einev Kriegdanleife im Vetrage von 125 Millionen
Oen, gum Teil aus laufenden Einnahmen beglidhen worden; ein Heft von etwa
80 Milfionen Yen wurde aus bder dinefijden Kriegstojtenentididigung gedect,
beren Ginginge — einjdliefli) bder Entjdddigung fitr bie Wieberabtvetung bex
Dalpinfel Liaotung — jidy auf 3655 Millionen )en ftelften. ad) Abjug Ddex
aus Ddiefer Summe zur Dedung der Kviegsfojten entmommenen Betvige verblieben
ehwa 285 Milfionen Pen fitv die Ausfithrung bdes oben jlizzierten Brogramms.
Der jur Summe von H16 Millionen e nod)  fehlende Vetrag von efwa
230 Millionen Pen wurdbe zu einem geringen Teil aud ben 1beridiifien Ddex
fritheren Gtatsjahre gededt, in der Hauptiade wurde ev auf Anleihen itbevwiefen, die
im Betrage von 208,15 WMillionen YJen genehmigt und big jum Sdluf des Ctats-
jafres 1902/03 im Betrage von 193 WMillionen Jjen Fur Aufnahme gelangt waven.

Abgefelen von der Steigerung der fitv den Dienjt der Staatsjduld auf:
siwendenden Summen madhte die militdrijde und wirtjdaftlide NReorganijation Japans
eine fefr evfeblihe Grhohung bder laufenden Ausgaben erforderlid), die burd) eine
entjprechende Erhohung ber ordentlidhen Ginnahmen zu deden wav. Hu diefem Swed
hat Japan vom Jahre 1896 an bie Steuerjdraube gang gewaltig angejogen. Die im
Safre 1899 fitr einen Hidhrigen Jeitvaum bejdylofjernte Erhohung der Grunbditeuer ift
bereits erwibut; baneben wurde tm Jahre 1896 Ddie ®ewerbejterter etngefithrt, im
Safre 1899 die Ginfommenftener betvidytlidy exhiht, in den Jabren 1896, 1898 und
1901 bie Verbraudsabgabe auf Safe auf nahesu dag Bierfadje gejteigert, 1898 an
Stelle ber Tabafjtener ein Tabafmonopol eingefithrt, 1899 die Ehoyuijtener verdoppelt,
eine Tonnenabgabe eingefiifrt, dev Jolltavif revidiert und die Stempelftenern exhiht,
1901 eine Bierfteuer und eine Suckevjteuer eingefithrt.

9Alfe bieje Vevdnderungen Fommen in bder folgenben, fid) an bie oben gegeberne

Tabelle anfdliefenven 1berfidt gum Ausdrud: P AR e

15894/95: 1903/04: Sunahme:
Drbentlide Ginnafneen . . . . . . 89,7 231,8 1421
Drbentlide Ausgaben . . . . . . . 60,4 178,0 118,1
ilberidhuf bed orbentlidgen Gtatd . . . 929 5 53,3 24.0
Nuferorbentlidhe Ginnabmen . . . . . 84 19,9 11,5
Auferorbentlide Ausgaben . . . . 17,7 66,3 48,6
{iberidyuf bed auferordentliden Etats . — 9,3 46,4 — 371
ilberjdhuf bes gejamten Gtats . . . . 200 6,9 13,1
Staatsanleifen (Unfang des Ctaisjahres) 2443 559.6 < 3163
Staatdpapiergeld (31. Dejember) . . . 13,4 1,6 — 11,8
Gefamte Staatdjculd . . . . . . . 2507 561,2 -+503,5

S weldem Wafe die widtigiten Pojten der prdentlidien Cinnahmen an dent
Mehrertrag um iiber 150 Progent teilgenommen Haben, ergibt die folgenbde 1berficht:
(Millionen Yen)
1894/95: 1903/04: Sunalyme:
Grundftewer . . . .. .- 393 47,0 7.9
®ewerbeftener . . . . ., 6,8 6,8

e
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(Millionen MNen

1894./95: 1903/04 : Sunabhme:
Ginformmenfteser . . . . . 14 74 6,0
= e e T S S i T 66,5 504
Buderfteuer e AL : 7.2 7.2
Tabaffteuer bezm. Monopol . 2.7 126 9.9
Sonjtige. Berbraudjsabgaben . 53 7.0 17
BBl R G T T B 16,6 10,8
Stempelftetern: .+ v o+ .on 0.8 13,5 12,7
Poft und. Delegraph . . . . B4 259 17,5
T T A R s e e 8,8 5,6

LBon ber Cntwidlung der Ausgaben fiiv bdie einjelnen Jweige der Staats-
verwaltung gibt ein BVergleid) der ovventliden Ausgaben fitr de Jahre 1894/95 und
1903/04 fein ridtiges Bild, da der Sdhwerpunft bder Ausgabenm in ber mneueften
japanijden Finangperiobe in den auferorbentlichen Ausgaben und in deven Verteilung
auf eine Anzabhl von Jahrven [iegt. €3 fjeien deshald die Gefamtausgaben der Fabhr-
sebnte 1884 518 1893 und 1894 01§ 1903 gegeniibergeftellt.

Gejamtausgaben (ordentlide und aufevordentlide) in Millionen YPen™):

1884/85 bis 1803/04:  1894/95 bis 1903/04: Sunalhme:
Betrag: U'lﬁ:’_}‘::[ﬂ‘ﬁ“l Hetrag: "FIHL'L?IE!;‘L{E;E"&]EI:IL: Betraq: 0o
1o e e AR (S R U T 3 30,7 1S A4 15
Nuswirtige Angelegenheiten . 2 1 19,4 1 12,2 170
Minifterim des Jmmern . . 1270 16 236,35 11 109,53 86
per Finawgen . 509,7 39 5338 95 994 1 72
bed frieges. . 131,53 17 462 4 a8 J81,1 262
ber Marine . . 263 11 374,95 18 288,0 333
ner Rufity. oo 801 4 65,7 3 35,6 118
pes llnfervichts . 10,4 | 39,4 2 29,0 280

f. QLanbwirtidajt

und Hanvel 15,1 2 a7,6 25 44,6 340

bes Berfehrs . 469 6 206,6 14 toadeq 532
Gejamtausgaben . 7888 100 2116,2 100 1327 4 168

Nad) diejen Biffern find von dem erjten auf das jweite Jahrzehnt die Aus-
gaben fitv Heer und Flotte jufanmengenonmen gejtiegen von 217,6 Millionent J)en
auf 836,7 Milltonen Y)en; die [lepstere Summe ftellt in deutjdem Gelde eine Sunume
von etwa 1%/¢ Milliarden Wiarf dar. Dabet ift ju beacdyten, baf in der obigen Auf-
jtellung fitx die drei Redynungsjahre 1901/02 bis 1903/04 nod) nidt die enbdgitltigen
Sablen, fondern nur bdie Jiffern der Vorvanjdhldge beviidfidhtigt wevden fonnten, bie
— namentlid) joweit die Parvine in BVetvadt fommt — betradytlid) iiberjdyritten worden
jein folfen. Aber aud) jdhon nad) ber oben gegebenen Aufftellung Hat Japan in dem
Jabrzehnt 1894 bis 1903 volle 40 Progent jeiner Ausgaben auj Heer und FFHlotte
verwenbdet, und auferdem find die Ausgaben des Finanzminijteriums, tn welden die

*) Bei biefen unbd allen dhnlidhen BVergleidhungen muf allerbings Oeviidjihtigt wetben, daf
per Yen infolge ber Silberentwertung betvdadtlidy im SKurfe gejunfen ift.
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Crfovderniffe ver Staatsjduld bden breiteften Raum einnehmen, jowic die Ausgaben
filtv  wirtjdajtlide Jwede und BVerfehrsunternehmungen zu ecinem exbeblidhen Teil
diveft ober indivelt tm militdvijden Jntevefje erfolgt.

©o gewaltig dieje Aufwendungen fiir Heer und Flotte im Verhaltnis ju den
Gejamtziffern des japanijden Staatshaushalts evjdeinen, jo qering find fie — wie
jdon vben Det der Vejprechung des Vudgets filv 1903/04 Dhervovgehoben wurbe -
tnt Berhiltnis zu den gleidartigen Aufwendungen der euvopdijden Grofmidte. Jns-
bejonbere aber erjdjeint diefe Aufwendung gering im Verhiltnis ju dem, was Japan
mit ihnen gejdaffen Dat: bie Vermehrung feines Landheeves auf den nabezu 2'/2 faden
Stand, feine Ausjtattung mit den modernjten Gewehren und Gejdyiisen, vor allem aber
pie Schaffung einer erjtflajjigen Sdladtflotte nabeju aus einem Nidts hevaus, Nur
bie dufierfte Sparfambeit der Vevwaltung Gei der Vevausgabung bder ihr zur Ber-"
fitigung jtehenden Mlittel und nur die dufierfte Vediivnislojigleit des japanifdhen Ar-
betters und ©olbaten erfldren das mehr al$ erftaunlihe Berhiltnis zwijden dem
RKojtenaufrwand und bden erzielten Ergebnijjen.

i ben Disherigen Ausfithrungen wurde gegeigt, in weldhemt Mape Japan
jeine Finangen wibhrend des letten Jahrsehnts unmmittelbar in den Dienft feiner Wehr-
frajt gejtellt hat. Wenn ¢ dabei in erheblidem Umfang auf die Aufnahme von An-
leifen Furiidgreifen mufite, fo bat thm bie jolive Finanzwirtidaft wihrend der Periobe
1880 bis 1895 bie WMiglidifeit gegeben, bdie benbtigten Miittel auf bdiefem Wege ofhine
erheblidie ©dywierigleiten ju velativ billigen Vedingungen und obne eine newe Er-
Jdittterung feines Kvedits aufzubringen. Die Darjtellung ber finanziellen Berhiltnijje
Japans jur Jeit des RKriegsausbrud)s evfordert jedod) nod) einige Ausfithrungen
varvitber, tn welder Weife Japan feine Geldverfafjung, iiber beven Vedentung fitx bdie
finanzielle Kriegsbereitjdaft das Notige fdon bei ber Vefpredung der rujfijhen Ber:
haltnijje gejagt worden ift, geordnet Hat. _

€8 wurbe bereits erwdfnt, daj Japan dag libermafi der im Laufe bex
10er Jahre bes vorigen Jabrhunbderts in Umlauj gebradyten Papiergeldzeiden im
Sufammenhang mit der Konjolidievung feiner JFinangen von Anfang der SOer ~yabre
an alfmablid) vevmindert und jeine ginzlide Bejeitiqung vorbereitet hat, und daf ihm
die Sdaffung cines Ginlojungsjonds aus ben Budgetiiberjditfjen bie Moglichfeit ge-
geben hat, dad Papiergeld vom 1. Januar 1386 an gegen Silbergeld einguldfen; daf
ferner der im Jahre 1882 gegriindeten Lanf von Japan das ausjdlieflide FRedht dex
Notenausgabe iibevtvagen wuvde. Mit ber Wieberaufnahme der Bavzahlungen am
L. Januar 1886 Batte Japan allevdings wieder —etne metallijhe Wihrung, aber nidt
die Wihrung der wirtidaftlihen Grofmidyte, denen Japan in alfen ihren wirtjdait-
liden Cinvidtungen nadjtrebte, fondern eine Silbevwdabrung. Snjolge ber heftigen
Sdwanfungen des Silberpreifes, die gevade von der Mitte der SOer bis zur Mitte
per D0er Jahre bejonders jtarf waven, jdwanite aud) die japanijhe Valuta gegeniiber
ber Wihrung des Weltmarttes. Die Nadhteile diejes Sujtandes fiix den Handel mit
et Goldwihrungslindern, von bem Japan eine wefentlie Vejdleunigung feiner
wirtjdaftliden Entwidlung ermartete, und die Gridwerung des Juflujjes von Leih-
fapital qus biefen indern waven bei der Silberwdhrung faum gevinger al$ vorfher bei
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ver Papierwdhrung. Aud) fitv den Staat bedbeutete die Silbevwibhrung dasjelbe Hinbernis
fity etn etiva notwendiges Juriidgreifen auf auswirtige Anleihen wie die Papierwihrung.
Sdlieflid) hatte ein Bejtand an Silbergeld, der auf dem Weltmarft nur jdwer und
unter Berluften zu vealijfieven iff, fitv den Kriegsiall nidht diejelbe Vebeutung als eine
letste Diejerve, wie ein iibevall obme weitered veriertbaver Golbvorrat,

Wenn Ddie japanijhe Negierung jid) in den SOer Jabhrven trogdbem mit ber
Riidlehr jur Silberwihrung begniigte, o wav dafity beftimmend die Erwdgung, daf
ber fitr den llbergang zur Golbwihrung erfordexlide Golbbeftand nur unter Opfern
itte bejdhafit wevden fonmen, demen bamal8 bie japanijden Finangen nod) nidt
gewadyfen waven.*)

Der Ausgang bdes dyinefijhen Krieges und bie bem Himmlijden NReide auf-
exlegte Sontribution gaben, ebenjo mwie jeinergeit fitx Deutidland bdie franzdiijde
Rriegstoftenentjdidigung, die erwimjdte Gelegenheit, das fity den lbergang zur Gold-
wihrung erforderlide Gold ohne merflide Opfer zu bejdaffen. Swar war bie Kon-
tribution in Silber (in Kuping Tasls) fefigefest, aber e3 wurbe mit China eine
nadytrdglide Veveinbarung getroffen, in der jid) China ur Fahlung der Kontribution
m englifem Gologeld beveit erflivte. Nadydem auj dieje Weife die Goldbejdiaffing
jidergejtellt war, gelangte bie Goldbwdhrung dburd) ein Gefets vom 29. Jamuar 1897
sur Ginfithrung, Der newe Gold-Yen erhielt einen Feingehalt von genau 0,75 g Gold
und entjpridgt i deutjhem Gelde einem Werte von 2,09 WMiarf; die Silbermiingen
wurden in ihrer gefesliden Babhlungstrajt auf BVetvdge bis zu 10 Yen bejdyrantt,
Big zum 31. Juli 1898 wurden die umlaufenben alten Silbermiimzen (im Gejamt-
betrag von 75 WMillionen Y)en) gegen bdie neuen Goldmimngen eingeldft unbd zum Feil
in Sdeidemiingen ded neuen Syjtems umgeprdagt, zum Teil eingejdmolzen und verfauft.
Der Gewinn bet der Ausprigung der Sceidemimngen itberftieg um eine fleine Summe
pert Berluft beim Silberverfauf, jo daf die NReform jid) obhne Velaftung ded Staats-
haushalted vollzog.

gnzwijden ift aud) die Juviidziehung des StaatSpapiergelves und ber Noten
der Nationalbanfen Dbeendigt worben. Der Umlauf bdes Papiergeldes ift fjeit Dem
31. Degember 1899, ber Umlauf der Nationalbamfnoten jeit dem 9. Dezember 1899
unter Verbot gejtellt. Die geringfiigigen Vetrige, die nad) den amtliden Audweijen
nod) nidt zur Cinldjung gebradht jind, ditrften wobl tm Yauje der Seit zum griften
Zeil verloven gegangen jein.

Die oten bder Vanf von Japan  find mithin die einzigen papiernen Geld-
seidhen, bie in Japan neben dem Wietallgeld zivhulieven, und zwar ift der Umloif
diefer Doten betrddytlic) grifer als derjenige von Wietallgeld. Fiir den 31. Degember 1902
wivd ber Umlauf von Goldgeld auj 89,2 Millionen Yjen angegeben, der Umlauf von
Silber-, Nidel- und Kupfermiingen auj 77,1 Willionen Fen, der Umlauf an Noten bex

*) Sin vem oben jitievten Beridt bed Grafen Matjulata heift e5: That the Government
pursued a policy which led to the inevitable result of making Japan a de facto silver
country, was owing mainly to the great difficulty of at once aceumulating a large gold
reserve necessary for the establishment of gold monometallism. It was thought advisable,
therefore, to leave the latter, as the second end to be aimed at, to some more favonrable time.*

TMacine-Rundidan. 1904 10, Hejl. 69
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Bant von Japan dagegen auf 232,1 Millionen Yen. Vet einer das 2!/sfacdhe des
Goloumlaufs betvagenden Notengivfulation muf natiielid) das Sdyidjal der japanijden
Lihrung n gany bejondevem WiaRe davon abfingem, ob und wie lange die Vant
von Japan die Einldjung ihrer Noten in Gold aufreditzuerhalten vermag.

Dte BVant von Japan ift nad) Avt der europdijden Notenbanfen orvganijiext.
Shr Gurundfapital betrdgt 30 Miillionen Pen, und auferdem verfilgt fie iiber einen
Rejervejond8 von 16,6 Millionen Yen.  Jhr Gejddftsiveis it in dhnlidger Weife
abgegven3t wie derjenige ber deutjden NReihsbant, deven Verfafjung insbefondere aud
fiitv die BVorjdriften iiber die Notenausgabe zum BVorbild gedient hat. Wie bdey
WReihsbant jo ift aud) der BVanf von JFapan fitr ihre den Barvorvat iiberjteigende
Jlotenausgabe ein bejtimmtes Rontingent jugemwiefen, bei dejfen Uberidreitung fie von
ber Niehrausgabe eine Notenfteuer von 5 Progent per annum an den Staat ju ent:
vidten Bat. Das jtemerfreie Sontingent bder nidit durd) den Barvorrvat gededten
Jioten, bag bei Der deutjden NReidhsbant 470 Millionen Miavf betrigt, war bet der
Bant von Japan anfinglidy auf 70 Millionen Yen fejtgefesst, wurbde jedbod) 1890 auf
85 Millionen, 1899 auf 120 Millionen Yen erhoht. Wibhrend aber bei ber Reid)s-
bant bie iiber die Bardefung hinaus emittievten Noten unbedingt durd) bdisfontierte
Wed)jel mit mindejtens zwei fideven Unterjdriften und Hddftens dretmonatlider Lauf-
seit gededt fein miiffen — eine Vorjdrift, durd) die ein ftinbiger und rvajder NRiid-
flup von Barmitteln zur Bant gefidert it —, find bei der Bant von Japan neben
vem Wietallvorrat und Wed)feln aud) Sduldverjdreibungen des Staates als Noten-
pedung zugelajjen.

Die tatjdd)lide Fundierung des Notenumlaufs der Banf von Japan vor dem
Sriegdausbrud) ergibt i) aus folgenben Durdjdnittszabhlen fiir das Jabr 1903 :%)

©er Votenumlauf betvug 198,1 Willionen Yen. E$ ftand ihm ein BVar:
vorrat von 112,5 Millionen Yen in Gold und ein unerheblider Vetvag in Silber gegenitber.

Die Golodedung der Noten ftellte fidh mithin auf nur 56,8 Progent. Dex ®egenjats
gur rufjijden Meid)sbanf, bdeven Golddedung Dei einem betvidhtlich gqriferen Noten-
umlauf etwa 150 Progent betvug, ift augenfillig. Der metallijd) nidt gedectte Noten-
umlauf betrug 77,9 Millionen Pen; 8 ftanden ihm an distontievten Wedhieln (in=
lanbijden und auslindijden) nur 21,9 Millionen Yen gegeniiber, bdie vejtliden
56 Millionen Yen waven durd) Lombarbforderungen und Effettenbefit gededt. Die
bet der BVank unterhaltenen taglid) filligen Guthaben betrugen nur 30,6 Millionen JJen,
bavon waven 10,6 Meillionen Yen private, 19,9 Millionen Yen bffentliche Guthaben.
Uuferdem hatte die Vant dem Staat ein Davlehen in der durdidnittlicden Hihe
von 36,9 Millionen J)en gewdhrt.

Aud) Dei der Betmc[}hmq bes japanijden Geldbumlaujs fillt die Kleinbeit der
Dimenfjionen auf. Der gefamte Geldbumlaui Sapans, einjdlieflid) des metallijeh nidyt
gevectten Papiergeldes, betvug Ende 1902 nur 326,6 Millionen Yen — 6382,5 Millionen
Diarf; das jind nur etwa 152 Mart auf den Kopf der Bevdllerung. Der gejamte
Golbbeftand im BVerfehr und in dev Bant erveidite nur die Jiffer von 197,38 Millionen

*) Diefe Jiffern find in der Statijtifchen Wbteilung bder veutjdien Neidhsbant beredhnet
und mir gittigit jur Verfiigung geftellt worben.
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Pen = 4124 Millionen Niaxt odber 9,2 Maxf pro Kopf der Bevdlferung. Dieje
Gumnien {ind verjdwindend gegeniiber bem Gelbumlauf bdev wejtliden Linder. Der
Geldumlaui Deut{dlands mit jeiner um ein Drittel groferen BVevdlferung betrigt
swijden 4'/2 und 5 Milliarden Wart (etwa 80 Marf pro Kopj der Vevdlferung),
jetn Goldbeftand allein ijt auf mindejtens 3,2 Milliarden Weaxf, etwa adytmal jo Hod)
wie devjenige Japans, au beiffern. BVor allem aber find Gelbumlauf und Golbd-
Deftand in RuBland, trops der gletdfalls jungen geldwirvtidaftliden Enbwidlung, weit
itber das Verhiltnid dev Deiderjeitigen BVevolferungszahl hinaus, grofer als in Japan.
Ruflands Goldvorrat in Banf und Reid)sventet jowie tm BVevfehr wird fitr Ende 1903
auj 1845 Millionen Hubel = 3985 Millionen Marf Deziffert, aljo auf nabezu bdie
sehnfade Hihe des japanijden Goldvorvates; auf den Kopj der Bevdlferung fommen
pemnad) in NRufland etwas iiber 30 Wiart Gologeld, gegen 9,2 MWiark in Japan.
Daneben fdllt auf bie velativ ungiinftige Funbdierung der Papierzivfulation,
pie davauf Dimweijt, bafp bie Anjredhterhaltung bder Goldwidhrung in Japan einige
Sdwierigfeiten madt. Diefer Cmdrud wird verjtarft durd) die bishervige Entwidlung
ves Dedungsverhiltniffes bLet der Vant von Japan, die fid) folgendermafen geftaltete:

| Roten: (olb= Gejamier i s

&tand ath Gold- umlauf vorrat | Barporrat| cung der doten
i umlauj e burdy | durd)

31. Dezember i Bertehr ber Bnnf__uuu E_}npfm A ®olb Harvorrat

Millionen YPen 0 %

1895 . 12,3 1803 316 60,3 17,6 33,0
1896 . 12,8 1983 90,9 132.7 45,8 67,0
1897 . 80, 226,2 96,9 98,3 42,9 43,6
1898 . 83,6 1974 59,6 59,6 454 45,4
1899 . 93, 250.6 103,1 110,1 41,255 440
N R U E e o (s - 52,9 228,6 65,3 67,3 28,6 29,4
1 Y e R R T (e ey 59,3 2141 63,9 714 322 38,2
£ e R e g 39,2 2821 1081 109,1 46,6 47,0
e L P e e A 4 232.9 118,6 121.3 50,9 56,0

Obwohl Japan mm Jabhre 1899, bauptiddlid) zur Aujredterhaltung eines
ausreidenden ®oldbeftanbdes, ecine Anleibe von 10 Willionen Pfo. Ster], — etwa
100 Millionen Pen in London aufgenommen Hat, way in den Jahren 1900 und 1901
per Golbbejtand jowohl im freien Verfehr als aud) in der Vant betridtlid) geringer
al8 m den Jahrem 1897 und 1598, Die Golddedung der Banf von [apan ift am
31. Dezember ber Jabre 1900 und 1901 gevinger gewefen al8 ein Drittel ihrer
Notenausgabe, Die beiden folgenden Jahre haben dann allerdings eine wefentlidye
Befferung gebradyt, die jum Teil durd) die im Jahre 1902 in London aufgenommene
nene Anleihe, zum Teil duvd) bdie gimjtigere Geftaltung ber japanijden Wirtjdafts-
verhiltniffe Herbeigefithrt worben ift.

Aud) fiir Japan gilt natiiclid) der Sak, daff die Staatsfinangen nur im
Sujammenhang mit der Gejamtentwidlung ber LVolfdwirtidaft utreffend beurteilt
werden fonnen. Jn Anbetradt der gewaltigen wirtjdaftliden Ummwdalzungen, die jid)
in dem PHeiche der aufgehenden Sonne wihrend des leisten Jahrzehuts vollyogen Haben,
ift diejer Jujammenbang hier jogar von einer gani befonbderen Widytigleit.

H*
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3n biel hiherem Wiafe al8 in Rupland find in Japan die Borausfesungen fiiy
einen rajden llbergang jur Geldwirtjdaft und fitv die Cntwidluing jum Jnduftvieftaat
gegeben. BVoy allem verfiigt Japan iiber eine aufevovdentlid) didhte, arbeitjame, ge-
niigjame und anftellige Bevdlfevung. Durd)jdmittlich fommen auj den Quadratfilometer
117 @inwobhner gegen etwa 110 in Dentjdland, 113 in Jtalien, 132 in Grof-
britannien und {rland, 72 in Franfreih und 21 tm euvopdijden Rufland. Dabei
ijt ein groRer Teil Japans unbewohnbaved und unfultiviertes Land. Die nordlidite
ver japanijchen Jnjeln, Yefjo, die etwa ein BVievtel der Gefamtoberflide des japanijden
Steihs umfapt, hat 3. B. nur 9 Cimwohner auf den Quabdratfilometer, widbhrend in den
iibrigen Provingen die Bevbdlferungsdiditigfeit bis itber 180 Einwohner auf den Quadrat:
filometer fteigf. Die Wirkung bdiefer ftavfen Vevdlfevungsdiditigteit ift nidt nuy, daf
fitv eine Qmbuftrie euvopdijdhen Stils eine geniigende Anzabl von Avbeitsfriften zur
Lerfitgung fteht, s fommt vielmehr nod) hingu, dbaf Japan jdon jeit [dngever Seit den
Nabrungsbedarf fjeiner rajd) wadjenden BVevilferung nidt mehr mit feiner eigenen
landmwirtidaftlichen Probuftion zu deden vermag. Nadh der NRohbammwolle find Heis
und Fucter Ddie weitaus widtigiten Poften in ber Lifte der japanijden Cinjuhrwaren.
Japan jieht fid alfo in derjelben Weife wie bie grofien euvopdifden ,Jndujtrieftaaten”
pazu gevringt, Jynobujtrieprodbufte ju erportieren, um damit jeine Cmmf\l an Nabhrungs-
mitteln und Robjtoffent 31 bezablen.

PNimmt man den Heidhtum Japans an minevalijden Vobenjd)dsen, die Gunit
jeiner ‘Eagc und bie planmdfige Fovderung von Jubdbujtvie und Verfehr durd) die Re-
gievung Bingu, jo erjdeint es natitclid), dafy bdie Aneignung der euvopdijden Tednif
rajde und grofe Grfolge Hervovbradyte. Tvofdem bleiben bdie wirtidaftlichen Fovt
jdritte, die Japan tm letten Jahrzehnt gemadyt DHat, devart erjtaunlid), daf fjie nur
aus bemt ploglidhen Crwaden eines gewaltigen Crpanfionstriebes in dem fapanijden
Bolfe fid) erfldren laffen.

Bur Chavattertfierung des Entwidlungsgangs der japanijden Voliswirtidaft
migen folgende Angaben dienen:

Dey gevinge Fortjdritt dex landwirtjdajtliden Produttion geht davaus Hervor,
baf von 1893 bis 1903 bder Flideninhalt der NReisfelver nur von 2 734 000 auf
2 800 000 ZTan,*) bag Aderland nur von 2279 000 auf 2 334 000 Tan geftiegen
iit. Die NetSernte, die von Jahr u Jahr grofen Shwanfungen unterliegt, ijt von
37,2 Millionen Kofu**) im Jahre 1886 auf 41,4 und 46,9 Millionen Kofu in den
Jabren 1892 und 1901 geftiegen. Gerjte hat in ben brei gemannten Jahren einen
Grtrag von 16,0 Willionen, 15,95 Millionen und 20,6 “JEiIIiﬂnm Sofu  geliefert.
Die Crnte von VBaumwolle ift von 224 Millionen KFwan***) quf 12,6 WMillionen
Swan 1892 und 4,5 Millionen Kwan 1901 gefunten. Dev Crtvag von Tee ift in
per gangen Jeit von 1886 bis 1901 mit etwa 7 Wiillionen Kwan naheju jtabil
geblicben, ebenjo die Jucerproduftion, bdie 1886 1450 000 Kwan, 1901 1 377 000
Swan ergab. Uud) der Biehbejtand zeigt feine nennensiwerte Lermehrung; von 1888

*)ein Tan = 9,917 Ar.
#%) ein Rofu — 1804 Yiter.
#5%) ein Kwan = 3,75 kg.
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bis 1901 Bat fid) die Jahl der Rinder von 1,0 auf 1,3 Willionen Stiict gehoben,
pie FGabl der Pfexde ijt mit 1'/2 Millionen Stitd ungefihr gleidhgeblieben.

am fddvfjten Gegenjal zu diefer Stabilitit dex landwirtidaftlichen Probuttion
jteben Dbie FFortjdritte auf dem Gebiete bes BVevgbaues wmd ber J[ndujtvie. Die
Junabme in der Gewinnung der widtigiten Mineralien fommt in folgenden Sablen
aum Husbruct:

Probuftion von 1886 1892 1901
Giold (ke R L T T 465 700 2475
TR T A ETRNT 1 1) 3 e S 9774 20727 27 392
GaferiChomuenyy 0, LG alin g 12 987 18 863 T0 050
Steinfohle (Tonnen) RIS e T 1 374 209 3175670 8945939
Telvoleum (1000 Biter) . . . . . . 79236 12 150 177 477

Der Fortidritt dev Produftion erideint enorm. Die Produftionsjteigerung
gegenitber ben jehr fleinen Jiffern bes Jahres 1886 darf jedod) nid)t ju einer Uber-
jdatung des abjoluten Umfangs, Den der japanijde Vergbau erveidht hat, verleiten.
Aud) nad) den JFiffern des Jahres 1901 lieferte die japanijdie Cifengewinnung nuy
etwa den 110ten Teil der deutfdien Eifenproduftion, die 1901 7,8 Millionen Tonnen,
1903 fogar mebr al8 10 Millionen Tonnen ergab. Die japanijde Kohlengewinmung
ergab 1901 nuv etwa ben 17fen Zeil dev gleidzeitig in Dentidland geforderten Mienge.
Um fiir die Veuvteilung des Tempos bder japanijden Entwidhing einen Mafjtab u
geben, jei baran evinnert, bdaf} bie deutjde Cijenproduftion nod) im Durdjdnitt bder
~sahre 1861/65 nur 798 000 Tonnen betragen und fid) feither auj das 12fadje ge-
Doben Bat

Unter den eigentlidhen Jndujtrien Japans fillt auf bie ftavfe Bunahme bder
Habvifation von Bimdholzern, deven Wert fidh von 1,8 Millionen Yen im Jabre
1889 auf 9,3 Millionen Yen im Jahre 1901 gehoben hat; ferner die Papierfabrifation,
veven Grieugnijje im Jabre 1887 auj ungefifhr b Millionen Yen, 1901 dagegen auf
nahezu 20 Millionen Yen bewertet wurben. Die glingendite Cniwidlung jedod) Hat
pie Zertilindbuftrie, vor allem bdie Baumwolljpinmerei, erfahren. [m Jahre 1888
beftanden in Japan evft 24 Spinnereien mit 113 856 Spindeln und einem iihrlichen
Baummwollverbraud) von 7780 Tonnen, tm Jahre 1901 warven S1 Spinnereien vor-
handen mit einer Spindelzahl von 1181 762 und einem Baumwollverbraud) von
145 000 Tonnen. Der Wert der tn Japan hergefteliten Gewebe wird fiiy 1886 auf
17,8 Millionen Yen, fitv 1901 auf 153,6 Millionen Fen angegeben. Diefe alferdings
evftaunliche Gntwidhimg fommt im Aufenhandel Japans in folgendem Umjdhwung
s Ausdruc:

(in 1000 Yen)
1883 1902
Ginfuljr von Hohbaunuwolle 1 652 T8 780
Baummwollgarn 13 612 1748

Ausfuhr von Baunwollgarn

19 902
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Sn weldjem MaBe i) die japaniide Jnduitvie in ihrer Gefamtheit die ted)-
nijen Hilfsmittel der euvopdifden Jndujtrie aneignet, zeigt die Junahme der Anzabhl
ber Betricbe mit motorijder Kraft von 1967 im Jahre 1896 auf 3381 m Jahre
1902, wibrend gleidhzeitiq die Vetviebe ohne motorijhe Krajt von 4403 auf 3790
auriicgegangen find.

Vor alfem aber find verbliiffend bdie Fortjdritte, welde bie fapttalijtijde
Organijation der weftliden Lindber wibrend bes letiten Jahrzehnts in Japan gemadyt
hat. Die Gefamtzahl ber Erwerbsgefelljdaften (Aftiengefelljhajten, Kommanbditgejell-
jdhaften und Genoffenidhaften) betrug im Jabhre 1894 2844 mit einem nominellen
®rundfapital von 245 Millionen Yen; bis jum Jahre 1901 ift die Jahl der Gejell-
jhaften auf 8594 mit einem Nominalfapital von 1201 Millionen Y)en, von bdem
829 Millionen eingezahlt waven, geftiegen. Die Hauptzunahme fallt aufj die Jahre
unmittelbar nad) dem dinejijden Krieg; im Jahre 1896 ijt dbas Kapital ber jamt-
lidgen bi8 dahin vorhanbenen Gejelljdaften durd) Meugriindbungen und fapitalerhohungen
mebr als8 verdoppelt worden. G8 fillt jdwer, niht an bie Grimdungdperiode in
Deutjdland nad) dem franzdfijden Kriege u denfen. Wie bier, fo ift aud) in Japan
ber Ritdidlag den Ulbertreibungen der Griinderzeit auf bem Fuf gefolgt. Sahlveide
nengegritndete Gefelljdaften bradyen in Hivzefter Frijt wieder gujammten und bdie itbrigen
batten zum grofien Teil jdwer um ihre Gyifteny zu fampfen. Die oben mitgeteilten
Produftionsziffern zeigen jedod), daf die Krifis die gewaltige Erpanjion der japanijden
Bolfswirtjdajt nidht hat zuriidhalten Fonnen.

Wie die gererblidhe Produftion, jo haben aud) dev inneve Berfehy, die Sdijf-
fabrt und der Handel Japans ficd) jehr exheblich ausgedehnt. Die Stredenlinge dev Cijen-
babren ift von 2333 km im Jahre 1890 auf 6817 km im Jahre 1902 gebrad)t worden;
bie Babl ber Defbrderten Reifenden ift in derfelben Jeit von 22,8 auf 111,2 Meillionen,
bie Wienge der befdrderten Giiter von 1 760 000 auf 14 410 000 Tonnen gejtiegen.
Die ganj bejonders beadytenswerte Vevgriferung und Guropdtfierung der japanijden
Hanbeldmarine wird durd) folgende Fahlen illuftvievt:

Dampfidifie Segelidyifie europ. Bauart Didunien
nzahl FTonnengehalt Anzahl FTonnengehalt nzahl Tonnengehalt
bl lasn m e 460 100 112 688 60 328 16 757 2 786 818
T8YH S v, 827 341 369 702 44 794 17 360 2 960 887
LT ot 1895 H83 b32 4020 336 436 19 758 2 921 565

Die japanijde Regierung Hhat durd) bie Gewdbhrung von Sdiffsbaus und
Sdifffahrtsprimien insbefondeve die BVevmehrung dev grofien Ojeandampier begiinjtigt,
bie tm Kriegsfalle als Hilfsfrenzer und Txansportjdiffe Verwendung finden Iinnen.

Bum Sdluf nod) einige Angaben iiber den auswirtigen Hanvel.

Stellt man Hier die Jahlen der Jahre 1882 und 1902 gegenitber, jo erhalt
man fitx bie Ginfubr eine Sunahme von 29 auf 319 Millionen Yen, fitr die Ausfubhr
eine Junafme von 38 auf 291 Millionen Yen. Die Steigevung ijt, wie die folgende
Baflenveihe zetgt, bejonders ftarf vom Jafre 1594 an.
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Millionen Pen
Uberjduf der
Nusfuhr Ginfuhr NAusfulr Einfulye

1882 . . . 38 29 9 -
Fho AR 90 88 2 -
1804 . . 113 117 - 4
1895 . o 136 129 | —
Lol e Sy 118 172 o4
(ol s e 163 219 - bh
1o B 166 278 : 112
RO e 215 290 - - )
3 (11,1 RS 204 287 —- a3
19015005 252 250 — 4
1, )2 SERR A 258 272 — 14
1903 5 291 319 28

Was die Gejamtentwidlung des japanijden Aufenhanbeld anlangt, fo muf
- tie bet allen Wertangaben in japanijdem Gelde — ftets der Umjtand in Vetvadt
gezogen werden, vafy der japanijde Yen in den leten Jahriehnten eine jehr erheblide
Cntwertung gegenitber dem Gelde ber Goldwibhrungslinber erfahren hat. Kovvejpon-
dievend mit diefer Cntwerhmg find in Japan die Preife fiir die widtigiten Einfubr-
und Ausfubhrwarven jehr evheblid) geftiegen, teilweije auj dag Doppelte und mehr. So
ijt Der Preis des Meifjed von 4,71 JJen per Kofu im Jahre 1887 auf 11,47 Yen tm
~abre 1901 tn die Hihe gegangen. Dev Preis der Jmportbaumwolle ift in derjelben
Jeit von 16,64 P)en pro 100 Kin*) auf 25,74 Y)en, ber Preis desd importierten Baums-
wollgarng vont 31,04 Yen per 100 Kin auf 54,48 Yen gejtiegen, wihrend auf dem
LWeltmarft die Preije von Vaumwolle und Vaumwollgarn nidt unerheblid) urviid-
gegangen finb. Aud) bdie AvbeitSlohme in Lamdwirtihaft und Gewerbe jind in bem
Dejeihneten Jeitvaum im gvofien Duvd)jdnitt mindeftens auf dag Doppelte gejtiegen.
Cin grofier Teil der Junabhme in dem japanijdhen Aufenhandel, wie fie jid) in den
Wertangaben in Pen ausdritdt, fommt aljo auf Nednung der Entwertumg des
japanijdjen ®eldes, die fid) allmaflid) in einer Steigerung der Preife unbd Lohne durd-
gefest hat. Jmmerhin ift das, was aud) nad) diefem Abjdhlag an Suwads nod
Dleibt, evjtaunlichy genug.

Bon nod) groferem Jntevefje als die Sunahme des Gejamthandeld ift jedody
die von ber Jeit des dyinefijd-japanijden Kvieges an eingetvetene BVerjdiebung in der
Dandelshilanz. Die Jeit des vuhigen wirtjdajtliden und finangiellen Fortidyritts in
pet jahren 1851 bis 1893 batte rvegelmaRige Ausjubriiberiditjje gebradyt, bdie im
Jahre 1892 den Wert von 20 Millionen Yen nabezu erveidhten. Bom Jahre 1896
an dagegen itbermwiegt jtindig die Cinfuby, zeitweijfe um Summen, die fiiv japanijde
Verhiltniffe jehr Dbetrdadtlid) find. Darin fommt jum Ausdvud, daf Japan aus
cigener Rrajt den wirtjdajtliden und finangiellen Anforderungen jemer Jabre nidht

=1 8 = 006 kg.
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gewad)jen war. Ehenjo wie ber Staat fid) jum Fwed dev Aufbringung dev Miittel
fity jeime gewaltigen Miiftungen an bden Londoner Geldmarft wenden mufte, ebenjo
war die japanijde Volfswirtjdaft aufer ftande, die fiiv die Reorganijation von Wehr-
frait und Volfswirtidaft evforderliden Gegenjtinde felbjt tm ganzen Umfang Dherzu-
ftellen ober den Teil, der aus dem Auslanbe bezogen werden mufte, mit Ausjubrwaven
su bezaflen. Soweit das Crirdgnis der im Ausland aufgenommenen Anleihen Fur
Besahlung der Mehreinfufr, die fidh von 1896 6is 1903 auf insgefamt 355 Millionen
Nen belief, nidht ausveihte, mufte entweder Edelmetall abfliefen ober ber RKvedif bes
uslandes aud) vonm den privaten Unternehmungen in Anjprud) genommen werden.
©o erflaren fid) aus der gewaltigen Anfpanming der StaatSfinanzen und ber Volis-
wirtidajt Japans die Sedymierigleiten, mit denen die Crhaltung etner joliden Funbierung
ber meubegrinbeten Golbwihrung zu fimpfen BHatte. So evilivt es fid) ferner, daf
bte Japaner jid) imt Laufe bev lekten Jabhre gendtigt jaben, mit ihrer Juriidhaltung
gegenitber demt frembden Rapifal einigermafen ju bredjen. Nur in der alleverjten eit
bes neuen Syjtems und der intenfiven Bevithvung mit dev ewvopdijden Kultur hatte
Sapan Anleihen auj dem englijfen Marfte aufgenommen; fpdter dagegen fudte man
jih von bem auslindijden RKapital in dem Wiafe unabhingig zu Dalten, daf firr
Fremde der Griverb von Aftien von Gifenbabngejelljhaften, Banfen, indujtriellen
Unternehmungen ujw. verdoten wurde. Die in den leften Jahren des 19. Fahrhunderts
aus den cben angedeuteten Grinzden hervorgegangene Geldinappheit, verbunden mit der
Gefahroung der Goldwdhrung, hat nidt nur den japanijden Staat Fur Aufnabme
ber Sterlinganleibe von 1899 und der weiteren Anleihe von 1902 in Lonbdon genitigt,
fondern aud) 3u einer teilweifen Aufhebung des Berbots der ilbertragung von Attien
japanifder Unternehmungen an Auslinber gefithrt.

Die Bergleidjung diejer Entwidlung Japans in den lesten Fahren vor dem Kriege
mit derjenigen Nuplands ijt auferovdentlid) intevejjant. Wihrend Rufland bis unmittelbar
vor dem friegsausbrud) ungejtort an der fortjdreitenden Konjolidierung feiner yinangs
perfiltniffe avbettete, wibhrend die rujfije VollSwirtjdajt aud) i den Feiten bder
inbujtrielfen Strijen und der Mifernten einen Ausfuhritberiduf abwaxf, dev fiir bie
Begleichung jeiner Bahlungsverpjlihtungen an das Ausland mebhr ald ausreidhend war,
wibrend e8 Nufland ingbefonbeve gelungen ijt, jur Siderung jeiner Wahrung und
als eventuelfe Krieqsvejerve einen gewaltigen Golbbejtand angujammeln wnd 3u evhalten,
hat Japan fiiv die Durdfithrung jeines Ritftungsprogramms und fitr die Ausjtatiung
feiner ndujtrie feine finangiellen und wirtjdajtliden Krdite bereits jeit Jahren nabezu
bis zur Grenze der Leiftungsiibigleit angejpannt; es fat fid) gendtigt gejeben, feine
Berjdulbung, namentlid) feine Vevjdulbung an das Ausland, betviadytlih) zu fteigern
und die Grunblage jeines Kredits, feine Wihrung, einer ftarfen Velajtungsprobe aus-
aufesen. Rury: fiiv Japan Hat dex Krieg in finanzieller Beziehung nidyt exft im Februay
1904, jondern (don einige Jyabre frither Degonnen.
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Die Wege, auj demen ein mobderner Staat die fity die Durdyfithrung eines
Srieges evforvderliden Miittel beveitftellen fannm, jind im iwefentlidhen folgende:

Bunidit verfteht es fid) von felbjt, daf die etwa vorhanbdenen freien Vejtdnve
ber Staatsfafje und wverfiighaven Fonds fitr die Kviegsausgaben in Anjprud) ge-
nomumen werder.

Nermer fommt in Vetvadyt eine Anderung des Wirtjdjajtsplans fitr den
Staatshausbalt, jei es, vaf buvd) Erhibung der Vejtewerung und Cridliefung neuer
Ginnahmequellen dey Staatsfafje newe Wiittel fiir den RKvieg jugefithrt werden, fet es,
pafg burd) Buriidftellung von nidt dringliden Aufwendungen ein Teil Dder im
Budget fiitr andere Jwede beftimmten Mittel fiir den Krieg fret gemad)t wird.

Da jedod) die enmormen Koften eineS modernmen Krieges unmiglid) aus poy-
hanbdenen Bejtinben und laufenvent Einnahmen voll gededt werden finmnen, wird Ddie
Snanjprudnafme des Kreditd gur Notwendigleit. Jn allen neueven SKriegen hHaben
bie beteiligten Staaten fid) gendtigt gefefen, mit der Ausgabe verzinslider Sculd-
verjdhreibungen an den Geldbmarft Hevanzutveten, und Fwar meijt nidt nur an den
Gelomarft des eigenen Landes, jombdern an Dden fogenannten internationalen Geld-
marft¥; jogar das fapitalveide England, das als dbas PHery vdes internationalen Geld-
marttes gilt, Hat e3 wihrend des Burenfrieges und der dyinejijdhen Wirren im Jahre 1900
fite vitlid) gehalten, jid) mit etnemt Teil jeines Kreditbegehrs an die Veretnigten Staaten
3u twenbern.

Neben der Auinahme von Anlethen im eigentliden Sinn (, Bffentlichen An-
leihen”) 1ijt von bejonderer Widptigleit die Jnanjprudinahome des Kredits dev gropen
Notenbanfen, die einmal tn thren JFonds filv bdie Noteneinldjung vegelmdfig itber
grope Beftinde von Metallgeld verfilgew, anderieits auf Grund ihves Notenredtes
im ftanbde find, in Fovrm von Banfnoten bem Staate jojort erheblide Summen Fuv
Verfiiqung zu ftelfen. Nabe verwandt bamit ift die Ausgabe von Papievgeld durd)
ben Staat jelbjt. Das Buvitdgreifen auf die BVavbejtdnde einer grofien Notenbant
und auf deven Notenausgabe jowie die Ausgabe von Papiergeld ijt von einer jo ein-
feudytenben Vequemlidyfeit, dafi diejes Mittel feit dem Aujfommen papierner Geldzeiden
und ber Entjtebung der grofen Notenbanfen im Kriegsjalle jtets in groem Umfjang,
meift fogar an erjter Stelle, in Bewegung gefest worden ift. &3 hat die WMiimgz-
verjdlechterung, 3u der die Staaten frither in Finangnoten gegriffen haben, abgeldjt; abex
bas meue Miittel ift, wenn e nicht mit der duferjten BVorjidht gehandhabt wird, nidt
minder eine Gelbverjdhledterung, wie die frither geitbte Ausprdgung des Wietallgeldes
mit einem geringeven [eingefalt: Die Vervingerung der Vardedung bei dev gleid)-
seitigen Grieiterung der Papievziviulation jtellt die Cinldsbarfeit dev papievmen Um:
laufsmittel und damit die Aufredterhaltung der Valuta, diefer Grvundlage des Staats-
trebits, in Jrage. Darin liegt die grofe Gefahr Ddiefes Dequemijten Mittels dev
®elbbejdaffung. Rufland und Japan haben in ihrer finanziellen Vergangenheit beive
bie jdweren Nadteile der Papiermwdhrung am eigenen Leibe gejpiivt und unter gropen
Opfern das in fritheren Jeiten diveft und burd) banfmiRige Bevmittlung auSgegeberne
Papiergeld wieber bejeitigt. Gleidpooh!-ift nidyt davan zu denfen, dap die Jnanjprud-
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tahme des Wetallbejtandes ber grofien Jentvalbanfen und der Notenprefje als Mittel
ver Geldbejdiafjung in RKviegSseiten ausgejdaltet werben wird. Denn einmal ift die
Amwenbdung bdiefes Mittels innerhalb gewiffer Grengen miglich, ohne bafy bie gejdhilberten
®efabren heraufbejdworen wevden; innerhalb bdiejer Gvengem, fitr beven Abmefjung
e8 ein untriiglided Rvitevium allerdings nidt gibt, wird fein Staat auf die grofen
Bortetle der Jnanjprudnahme einer Notenbant oder der Papiergeldausgabe, auf die
Ceidptigleit, Villigleit und Promptheit der Geldbejdaffung, verziditen wolfen, umjo-
weniger, je grofer die Sdwievigfeiten, je unginftiger die Bedingungen und e grifer
ver Beitverlujt bei der Aufnahme von Anleifen auf dem Geldmarfte ift. Auferdem
aber gilt aud) hier die Wabrheit, daf die Not Gijen bridit: wenn die itbrigen Mittel
ber Geldbejdaffung nidt mehr ausreiden, dann mufy jhlieflid) aud) die metallijdhe
Wahrung der Crhaltung des Staated geopfert werden.

A ber gwedmifigen Kombination der verjdyicdenen Mittel ber Geldbejdhaffung,
in ber Anwenbdung eines jeden eingelnen zuv ridtigen Beit und im viditigen Umfang,
liegt die Sunjt der finanziellen Rriegfilhrung. Jn den folgenden Ausfithrungen jollen
nad) diejen Gefidhtspunften die von Rufland und Japan bisher evgriffenen finanziellen
RKriegSmafinahmen davgeftellt werden.

w

Die finanielle Situation Ruflands zu Beginn bes Krieges war — wie furg
wiederholt werden mige — in ihren widtigiten Biigen folgende:

Der freie Varbejtand dev NReidySventel besifferte fih nad) den Vevedmmaen
des Finanzminifters fitv ben 1. Januar 1904 auf 312 Millionen Rubel. Das Budget
fir 1904 fabh an orbentlichen Ausgaben 1966,5 Millionen, an auferordentlicdhen Aus-
gaben, die nahesu ausjdlieflid) fiir Cijenbahnzwede bejtimmt waven, 212,2 Millionen,
sufamnten. 2178,7 Millionen Hubel Ausgaben vor. Von biefen waren 1982,9 Millionen
burdy bie ordentliden Cinnahmen und den Grivag aus bder ewigen Ginlage bei
der SHeidpsbant gevedt, wihrend bder fehlenbe Betrag von 1958 Millionen Rubel auf
bent freten Bejtand ber NeichSventei angewiefen wurbe, ber fih daburd) auf etwa
116 Millionen vervingert Hitte.

Die Staatsjduld besifferte fih Anfang 1904 auf 6636 Millionen Rubel; fie
Datte jid) im SLaufe bder lestvergangenen Sahre nur langfam und in betradtlid)
geringevem Umfange al8 bas ihr gegeniiberftehende produttive Staatsvermigen vermehrt,

Der Goldbejtand ber Neidsbanf und bder NReidhsrentei wird fiir Gnde 1903
auj 1058 Millionen Rubel angegeben. Die ruffijdhe Reichsbant allein verfiigte am
1./14. Januar 1904 iiber einen Rajjenbeftand in Gold von 782,9 Millionen Nubel
und itber 169,1 Millionen Rubel in Goldbwedjeln und Goldguthaben im Ausland, *)

*) Bei der Beredynung diefes Betvages find Hier, ebenjo wie in ber folgenden Darjtellung,
die im lmlouf befinblidhen Golbwed)jel auf bas Ausland, aus denen die Bant felbft jur Sahlung
verpflichtet ift (Paffivpoften ,Traites sur 1'étranger*) in Abrechnung gebradyt; am 1./18. Januar
1904 betrugen die Golbguthaben im Ausland 166,6 Millionen Nubel, die im Befig bder Bant
befindlidhen Goldwed)fel auf bas Ausland 8,2 Millionen, bdie im Mmlauj befindliden olbwedfel
auj bas Ausland, aus benen bie Banf verpflidtet war, 5,7 Millionen.
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sujammen alfo itber 902,0 Millionen Rubel in Gold und jederseit realifierbaren Gold-
forderungen. Jhr Notenumlauf belief i) an demjelben Tage nur auj 578,7 Millionen
JRubel; er war aljo mit etma 156 Prozent durd) Gold gebedt, und die Vanf hatte
ihre Notenausgabe auf Grund der gejesliden Vorjdyriften, die ihr die Ausgabe von
Bantnoten big zur Hihe von 300 Millionen Rubel itber ihren Goldovorvat hHinaus
geftatten, bi$ auf etroa 1200 Milfionen Rubel, aljo um etwa 625 WMillionen Hubel, aus-
behnen fonnen. Die thglid) ritfzahlbaven Hifentliden Guthaben bei der Vant fjtellten
fih auf 6351 Millionen NRubel.

Sn Anbetvadht Des jehr erheblidhen Goldbejtanded der Banf, ber tnnerhalb
be8 Mahmens Dder banfgejeslihen LVoridriften eine Erhohung dev otenausgabe um
mefr als bas Doppelte geftattete, mufite die Bejdaffung ber fitv den Krieg unddit
erfordeclichen Mittel im Wege der Cninafhme von Gold oder Joten aus der Banf
bejonders nabe liegen. Der ruffije Staatsidag braudyte zu diejemt Jwed nidt emn-
mal bden RKredit der BVant dirveft in Anjprud) zu nehmen, fondern fonnte jid) damit
beqnitgen, griofere Vetrdge aus feinem bei der BVanf ftehenden Guthaben 3u entnehmern.

Die tufjijde Finanzvermwaltung hat jedod) in dem bisherigen Verlauj bdes
Srieges bei verjdjicbenen Gelegenfeiten zu evfennen gegebem, bafi fie ofne Fwingende
Notwendigleit nidt gewillt ijt, von bdiejem Mittel einen ausgiebigen Gebraud) 3u
madjenr. Jn einer offiziellen Auslajjung, die ber Petersburger ,Hegierungsbote” am
13. Mai 1904 verdffentlicdyte, wixd iiber biefen Punft jolgenbes ausdgefithri:

e . . ©o verfithrerijdh aud) auj den erjten Blid bdie Widglihfett erjdeinen
fonnte, die gefamten SKriegsfoften ecingig und alfein mit ben iitteln zu Dejtreiten,
weldle burd) die normale Clajtizitit des Notenumlaufs geliefert werden fdunten, fo
glaubt bod) das Finangminifterium, fid) diefes TWeqes mid)t bedienen Fu Ddirrfen. Die
Rlugheit gebietet, vor allem in Kriegszeiten, die verfiigbaven Whittel nid)t ju exjdopfen;
fie madt e8 jur Pilicht, den Bejtand eined Geldjyjtems nidht in Frage zu ftellen, das
mit fo vieler Miithe aufgebaut worben ift und von dem bdas wivtjdajtlihe und finan-
sielle Gedethen bes Landes abhdngig ift.”

Wir werden im weiteren BVerlauf der Darjtellung jehen, wie weit fid) bdie
rujfijhe Regievung bisher an ben Grundfa, die BVant nid)t in Anjprud) 3u nehmen,
aebalten Dhat.

Die erjte Mafnahme, welde die rujfije Finanzverwaltung zur Dedung dev
Sriegsevforderniffe evgriff, beftand darim, baf fie ben freien Vejtand der HReidhSrentet
fity bie Rriegsausgaben zuv Verfiigung ftellte und daf fie durd) eine nadtviglide
Jnderung bes Budgets fiiv 1904 bdiejen Bejtand crhidhte. Die Miafnahme wurbde in
einer Mitteilung des , Regierungsboten” folgendevmafien exvliutert:

s fei fitr awedmdfiq befunden worben, vorliufig fitv die Kriegszwede den
ireien Bejtand der ReidhSventei jur LVerfiigung zu jtellen, ofme auj anbeve Lduellen
suviidzugreifen, auferdem aber durd) Streidungen im Bubdget fiiv 1904, Dejonbders in
ben usgaben bder Sivilvejjorts, bdie Mittel ber NReichSventel zu vevgrifern. Cine
Spesialtonfereny habe Voridldge ausgearbeitet, bie nad) vev Villigung bdurd) die
Minijter im ReidhSrat gepritfit und am 6./19. Mirz vom RKaifer janitionievt worden
jeien. Der leitenbe Gebanfe bei der Einjdjrinfung der Ausgaben jei gewefen, diefelben
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ausichlieplich auf newe Unteynehmungen und Mafnahmen u evjtvecden, die ohne Stirung
pes gewihnlichen Ganges des dffentlidhen Lebend und ohne bie Verleung ivgend welder
Redytsanfpriide unterlafjen werden fonnten.

Die Gejamtjumme der Stretdungen Deziffert fid) auf 1344 Millionen NRubel;
Davont entfallen auf bdie beveit8 in den Vorvjahren erdjjueten Kredite 18,3 Millionen,
auf das DBubdget von 1904 fommen 1155 Milltonen Nubel.  Die widtigiten
©treidungen Degiehen jid) auf Cifenbabhnbauten, bet denen ein Vetvag von H5 Millionen
Rubel von den urjprimglich vovgejehenen Ausgaben abgejest worden ift. LVon den
Streidungen im Bubdget fiix 1904 fommen 60 Willionen Rubel auf bie ordentliden,
55 Mitllionen Rubel auf dbie auferordentlidjen Ausgaben. Jyn BVerhiltniszabhlen betragen
die Streidungen fiiv bad Gefamtbudget 5,3 Progent, fitr die orbentlidhen Ausgaben
3 Progent, fiir bie auBerordentlidhen Ausgaben 26 Prozent. Aud) nad) diejen Strei-
dungen Dbleiben bdie fiir 1904 angejetzten ovdentliden Ausgaben itmmer nod) um
26 Millionen Hiber als nad) bem Anjdlag fitx 1903.

Bu abnliden Mafnahmen hat Rufland bisher in friegszeiten ftets gegriffen.
So wurde 3. B. im Jahre 1812 angeordnet, daf alle Hifentliden Bauten und alle
Kreditgewabrung an Private unterbleiben jollten. Aud) ber Krimfrieg, ber tiivfijde
Rrieg und zulest die dyinefijfen Wirven im abhre 1900 Haben Anlafy 3u einer Ein-
jdrinfung der tn bas Vubdget eingejtellten Ausgaben gegeben.

Neben ber BVermehrung des verfitgbaren Kajfenbejtanded bder Reidhsventer um
pen Betvag der Hevabjepung der Ausgaben ijt eine weitere Vermehrung dadurd) ein-
getreten, daf der vorldufige Kafjenausweis fitv das NRedynungsjahr 1903 etnen groferen
Uberjhuf dex ordentlidhen Ginnahmen itber die ordentlidhen Ausgaben bradte, als er
bet der Veredhnung bdes verjiigbaren Vejtandes der Neidysrentei in dem Bubgetberidht
des Finanyminijters fitv 1904 angefetst worden wav. Auj Grund bdiejes RKajjen:
ausivetjes -ijt ber am 1. Januar 1904 nad) Dedung der urjprimglidy vorgejehenen
Husgaben fiiv 1904 zur Verfiigung ftehende Bejtand bder Neidysventet auj mehr als
32 Millionen Rubel bevednet worben. Durd) die erwihnte Inderung des Bubgets
mwurde mithin ber verfiighave Vejtand auf 266 Miillionen Hubel gebradt.™) Ferner
ermibnt Ddie offizielle Verdffentlidung im ,Hegievungsboten” vom 13. Wiai, daff auf
®yund jpeaieller Defrete verjdicdene Summen in der Gejamthiohe von 14 Millionen
Jiubel den Cinnahmen Fuzujdlagen feien, und bdaf in den erften Wionaten des Jabhres
1904 bdie effeftiven Cinnahmen bden BVorvanjdlag iiberjchritten Bhitten. Jmfolgedefjen
tonne man, ofme daf e$ notig wdave, andere Umitande, welde zu einer weiteven Ver-
mebrung Deitvagen wiirden, in Rednung ju 3iehen, bden Gefamtbetrag der filr die
Srtegszwede verfitgbaren Miittel auf mehr als 300 Millionen Rubel veranjdlagen.

©o anjehnlid) diejer BVetvag (in deutjdem Geld etwa 650 Millionen Miart)
erjdeint, jo mupte von vornhevein flav fein, daf ein frieg von einiger Dauer mit
Diejen Wiitteln allein nidt gefithrt werden fonnte. Die RKofjten bes KriegeS werben
allerdings jehr verjdjieden tariert. Die Tatjade, daf der Transport von Truppen

*) Die ,Franffurter Ieitung” berednete am 17. April auf Grund des vorldufigen
Saffenabjhluffes und ber Anderung bes Bubdgets fitr 1904 den verfiigharen BVejtand ber NReichSrentei
auf 273 big 300 Millionen Rubel,
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und Kriegsmaterial auf gewaltige Cntjernungen Bin erfnﬁigm mup, ijt einerjeits ge-
eiguet, eine evheblicdhe Verteuerung der Opevationen Hevbeizufithren, anderjeits wird von
offizidjer Seite davauf hingewiejen, dafy der Krieg auj rvujfijhem Tevvitovium gefithrt
wird, und baf fiir einen nid)f unerhebliden Teil ber RKviegSausgabem, namentlid) fiir
oic Bahnjradyiten, die Negierung felbft wieder der Empjinger ijt. Teilweife lauten
bie Sd)dtungen der durd) den Kvieg entftandenen Mehraufwenbdbungen fitx das Heev
auf 1 Million Rubel, fitr die Flotte auf /2 Million Rubel pro Tag, wozu nod
die Aujwendungen fitv Matevial- und Diunitionserjas zu vedhnen jeien, jo bdaf
bie SriegSausgaben mit 60 Millionen Rubel pro WMonat niedrig veranjdlagt
waren.*)  BVon anbdeven Seiten wird bas monatlide RKriegSerfordernis auf 80 bis
100 Millionen HRubel vevanjdlagt.**) Gine Petersburger offizivie Mitteilung be-
jifferte die vom Veginn bder Feindjeligfeiten bis zum 5. April Dewirtten Krieqs-
ausgaben auj 92'/z Mitllionen Rubel und vevanjdlagte den bis zum Jumi erforder:
lichen Betvag auf 200 Millionen.®*¥)  Nad) einer weiteven Witteilung im , Regierungs-
boten” vom 5./18. Augujt Dbesifferten i) bis jum 16. Auguft die allen Refforts fite

Striegsywede erdffneten Kvedite auf indgejamt 2571/ Millionen Hubel.

€3 war fiiv die vufjijde Regierung ein gany felbjtverftindliches Gebot der
Borfidht, daf fie fid) Deizeiten nad) Mitteln ju einer weiteren Verftivfung der ihr
fitv den Krieg jur Verfiigung fjtebenden Betrige umjah. Da man die Jnanjprud-
nahme der vufjijden Heidsbant aus ben beveits davgejtellten Griimden von ber Hand
wies, blieb nur bdie Aufnahme einer Anleihe. BVor die Frage der Aufnabhme einer
Anleihe im Juland oder Ausland gejtellt, entjdied fih Rufland unddit fiv eine
auslindijdie Anleibe.

Jlod) 1m tirfijden Stviege Hatte Rufland eine andere finanzpolitijhe Taftit
verfolgt. ‘Damals fatte man zur Dedung der Kriegsbeditrfnijje, abgejehen von einer
Cinjdrinfung der im Budget vovgejehenen Ausgaben, zundd)jt die Nofenprefie in Be-
wegung gefept. Die Finangverwaltung lief jid) von der Neidhsbant unverzinslide
Dorjdiifje gewdbhren, und bdie Reidsbant emittievte zu diefem Jwed als , tempovir”
begeiyriete Stveditbillette BiS zu einem Betrage von nabezu einer Halben Milliavde
Hubel. Daneben wurben allerdings aud) Hifentlidhe Anleifen aufgenommen, aber nuv
um nland felbft, ndmlid)y die jogenannten Orientanleifen, die auj Krebitrubel lauteten
und mit fimjprogentiger Bevzinjung ausgejtattet waven; von Ddiefen Anleihen wurden
200 Millionen Hubel tm Fritbjahr 1877 und je 300 Millionen Rubel im Herbit
1878 und im Frithjahr 1879 ausgegeben. _

Wenn die rufjijde Negierung fid) im gegenwirtigen Falle entjdied, ihre be-
veiten BVeftanve duvd) die Aufnahme einer Unlethe im Ausland zu bevgrofern, jo war
bafity wohl Beftimntend einmal die Ritdfidtnahme auf den inneven Geldmarkt Ruf-
landg, ber feil8 nod) unter den Nadpwivfungen der Krifis von 1900/02 3u leiben,
teils infolge Dder natitrliden Wivfungen bes Krvieges mit Scpwierigheiten zu Fimpien
Dat; insbejondere war zu beriidfidhtigen, baf in der erjten Jeit des Kriegsausbruds

*) Raphaél-Georges Lévy in ber ,Revue des deux Mondes®.

#¥)  &ranffurter Jeitung” vom 17, April 1904, erjted Morgenblatt.
#¥)  Economiste Kuropéen® vom 22, April 1904.
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betrichtliche Poften vor rujfijhen Werten, die {id) bid dahin im Ausland befunden
batten, nad) Rufland juviidgeflofjen waven und von dem tujfijden Warft Hatten
aufgenommen werden mitffen.  Ferner fprad) fitv bdie Aufnahme einer Auslands-
anleife die Tatjacde, daff ein nidt unbetridtlider Teil der KriegSausgaben im Aus-
land geleiftet werben mufl, jo Dbdie Jablungen fitv den Unfauf von Sdiffen, von
Proviant und Kriegsmaterial jeder Art. Dazu fommi die Steigevung dev Jahlungs-
perpflidhtungen der rujfijfen Voltswivtidhaft an das Ausland, die bder RKvieg tm Ge-
folge haben muf. Der auerorbentlidje Vedbarf an Provtant und Pferben fiiv das
Deer ift geeignet, die Ausfuhr an diefen Dingen eingujdyrinten, wibhrend der Bedarf
an Sriegdmatevial anbever vt die Cinjubr vergrdfert. Sdon um Fu vermeiden,
bafi aus bdiefer Berjdyiebung der Jahlungsbilans Fuungunjten Huflands ein ftavker
®oldabfluf und eine Vedrohung der Golbwdhrung entjtehe, muften die vujfijde Reidys-
pant ober die ReidSrentei dem Warfte Wedfel auf das Ausland Fur Verfirgung
jtellen. Das ift namentlidy in bden erften Wonaten nad) dem Striegdausbrud) in
grofiem Umfang gejdehen.®) - Diefe Wed)jelziehungen mupten natiivlid) eine Ber-
minderung der Auslandguthaben Hevbeifithren. Jn der Tat ijt der Vejtand bev
vuffijjen Neihsbant an  AuslandSwedieln und an Guthaben im Ausland von
169.1 Miltionen Rubel am 1./14. Sanuar 1904 b8 auf 39,9 WMillionen am
16./29. Mai Herabgegangen. Offiziell wurde der aus bden Wedjeltransaftionen ent-
ftandene Abgang vomt AuslandSguthaben der Banf fitr die evjte Hiljte des Jahres
1904 auf 57,6 Millionen NRubel angegeben.**)

Bon den auslindijhen Geldmarften fam fitr die Aufnahme einev griogeren
rufjijden  Sviegsanleibe aus verjdyiedenen Gviimdem in evjter Jteihe bdev franzdiijde
Martt in Vetradyit. Neben den politijdhen Vegiehungen und der Willigleit, mit Dder
bisher das framyojijde Kapital enovme Vetvdge von rujjijden Wevten abjorbiert hatte,
fiel ing ®ewidyt, daf um Ddie Jeit, zu der Nufland dem Gedanfen bder Aufnahme
einer Yuslandsanleibe ndber trat, in Paris ber Geldjtand betrddtlid) fliifjiger war
als etwa in Deutidland; der englijde und amevifanijde Wiavit aber evjdeinen fiiv
Rufland aus politijhen Grimnden vevidlofjen. Franfveid) Datte jeit Wionaten er=
hebliche Buflitife von Gold erhalten, einmal daburd), dafy die framzbfijden Geldbgeber
alfmdblid) ihre in England feit bem fjitdafrifanijchen SKviege Furfrijtig ausgeliehernen
Gelber, die fid) zeitweife auj 40 Millionen £ belaufen haben jollen,***) Furiidzogen,
ferner infolge der ABIBjungszahlungen der Veveinigten Staaten fiir den Panamatanal
(etwa 200 Millionen Franfen). Trof des flitfjigen Geldjtandes hat natiivlid) dev
Svieg und jein bisher fitv Rufiland ungiinjtiger Verlauf die Bedingungen, unter denen
ber framzdfijhe Mavft bereit wayr, Rufland feine Wiittel tm AWege Des Kvedtts ur
Verfitgung zu ftellen, fehr evheblich) evidwert. Wilhrend fich der Kur3 der rujjijden
viexprogentigen NRente im legten Jahre ungefihr auf der Pavitit gehalten hatte und nod
im Suli 1903 in Paris 173 Millionen Fvanfen rujjijder vierprozentiger Eijenbahn-
obligationen u Pari aufgeleqt worden waven, Hatte fid) der Kurd ver vierprozentigen

#) Pergl. , Franffurter Seitung” vom 10. Februar 1904, Abendblatt.

®%)  Svanfjurter Jeitung” vom 20. Augujt 1904, erjtes Morgenblait.

#3%) Gonboner ,Heonomist® vom 14, Mai 1904, Parifer Kovrejponden;.
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SHente unmittelbay vor dem KriegSausbrud) bis auf 96 und dann bis Ende April auf
weintig itber 92 gejenft. Die blofie Tatfade, daf Hufland mit einer neuen qroRen
Anleihe an den Miarft Hevantrat, mufite den Kurs der rujfijden StaatSpapiere nod
weiter dritcden. Diefen Verhiltnijjen hatte Rufland Rednung zu tragen.

Die rufjijde Finanzverwaltung ftrdiubte fid) nidt, dem franzdiijden Vant-
fonfortium, mit dem fie im April Vexhandhmgen iiber die Aufnahme einer Anleihe
einfeitete, den durd) die Verhiltnifje gebotenen Jinsjays zu bewilligen und ihm aufer-
pem Die Ddurd) das mit Der Begebung ber nleihe verbundene NRififo geredtfertigten
Lorteile zuzugeftehen. Ein joldes Anpajfen an die Verhiltnijfe des Wiarfted und ein
weites Cntgegenfommen gegeniiber den fitr bie Unterbringung einer Anleibe unent-
befrlidhen Finanginjtituten gehiort u den Lrabitionen der rufjijden Finanzpolitif, bdie
8 mit diefer Praxis vevjtanden hat, fih um ben Preis momentaner Opfer dauernbde
Borteile zu fidern. Das in der ,Neuen freten Prefje” vom 6. Wiai 1904 wieder-
gegebene 1llvteil Des WLeiterd eines Yondboner Welthaujes, bdie rufjijde NRegierung jei
pie einjige, die e3 verjtehe, mit den Vanfen in gany grofem &til Ju arbeiten, ijt
nidht veveingelt.

Anderjeits war die rujjijde Finanzvevwaltung nidht gewillt, fid) die Jahlung
pe§ burch die Ungunjt ber augenblidliden Verhaltnijje bebingten Hohen BinsfuRes firv
eine lange Hethe von Jahren aufzuerfegen. Ju diejem fiix die Kontrahierung einer
furafrijtigen Anleihe jpredenden Gefidtspuntt fam hingu, daf die rujfijde NRegierung
nad) Wivglichfeit verhindern mufte, dafy die neue Anleihe lediglich u einem Uustaujd
per alten gegent die neuen Titres fithre. Die Gefabr lag nahe, daf die Vejiker der
alten niedriger vevzinsliden rufjijden Sduldveridreibungen juden wiirden, jid diejer
3u entdufern, um bdie newen bhoher verzinsliden Papieve zu faufen. Ein jolder Aus-
taujd) Hatte fid) natiivlid) nichgt ofne einen ftavfen Drud auf den Kurs der rujjijden
Werte und obne eine nadhaltige Sdhadiqung bdes rujfijden Kredits volliehen fonnen.
on gewtjjent Umfang fonnte bdiejer Gefabr gleidfalls durd) bie Ausgabe einmer furz-
frijtigen, nad) wenigen Jahren zu Parvt zuviidzahlbaven Anleihe vorgebeugt werbden;
penn jolde furzfrijftigen Sdatanweijungen fonnen infolge ber nabe bevorftehenden
Jidzahlung zu 100 aud) bei eimer evfheblihen Bejferung ber Krebitverhiltnifje des
jduldnerijden Staates nidyt wejentlid) iiber die Pavitdt hinaus fteigen, Wenn fie mit
etiey  Dent augenblidlidhen Umiftinden angemefienen Berzinjung ausqejtattet wnd 3u
einent nabe an die Pavitdt Heranfommenden Kuvs auf den Wiarft gebradt werden,
fonmen thre Grwerber nidht auf eine Kursjteigerung vednen, wie fie fitr die langjrijtigen
Anleihen nach dev Wiederherjtellung des Friedens mit einiger Siderheit zu erwarten
ijt. Die Vefiger alter vufjijder Anleiben wiirden fid) mithin, wenn fjie diefe zum
Swed der Crmwevbung von neuen Sdapamveijungen verfaufen iwiirden, der Hoffnung
begeben, die an den evfteven jeit dem frviegSausbrud) exlittenen Kuvrsverlujte durd) eine
jpatere Sursjteigerung mwieder einzubringer.

Diefe Crwdgungen Haben die ruffijde Finanzverwaltung bejtimmt, von der
Aujnahme einer [langfrijtigen Anleihe abzujehen und die Dendtigten Mittel duvd) bdie
Ausgabe von fuvzirvijtigen Sdatjdeinen aufzubringen, bdeven fphteve Criesung durd
eite langfriftige Anleibe in Ausfiht genommen rwurde. (Mfas vom 30. April
3. Mai] 1904),
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Dieje nenen Sdatideine, deren Gefamtbetrag auf 300 Millionen Hubel =
800 Millionen Franfen feftqefest wurbe, [auten auf Befriige von 187,560 Mubel
= 500 Franfen und 1875 Rubel = 5000 Franfen.¥) Die H Progent per annum be-
tragenden Jinjen find halbjibrlidh zahlbar und laufen vom 1./14. Miai 1904 an.
Die Shabjdeine jind am 1./14. Mai 1909 eingulifen; eine frithere Kiindigung
ift ausgefdlojfen. Binfen und Kapital find in Ruland in Rubel, in Franfreid) in
Franfen zahlbar. Bing- und Kapitalzahlungen {ind von jeber rvujfijden Steuer bejreit.
Die Sdabjdeine jind ferner mit einigen bejonderen Vorvedten ausgejtattet; jie jollen
bet Lieferungen an die Krone und bei ber Siderftellung von Afzije- und Jollzahlungen
ju einem Qurs, bder nid)t gevinger al8 95 Progent fein darf, als Raution genommen
werden, und ifhren Jnhabern ijt nidt nur auf die fiir dbad Fahr 1909 Fum Zwed der
Ritdzahlung der Sdaideine aufunehmende langfrijtige Anleihe, jomdern auf alle
big um 1./14. Mai 1909 in Franfreid) etwa gur Vegebung gelangenden rujjijden
Anleihen ein Vorzugsanjprud) eingerdumt worbden.

Das Banfenjyndifat unter der Fithrung der Banque de Paris et des Pays-
Bas, de8 Crédit Lyonnais und de$ Banfhaujes Hottinguer & Co. hat von den
Sdatsideinen 400 Millionen Franfen feft dibermommen und fitv Dbie iibrigen
400 Millionen Franfen jid) die Option vorbehalten, ein NMed)t, von dem es inzwijden
®ebraud) gemadyt Hat. Der Preis, ju dem die Sdapzjdeine bem Publifum angeboten
werben jollten, wuxde auf 99 Prozent fejtqejetst; den am Synbdifat beteiligten Vanfen
mwurbe bdie Anleihe mit 972 Prozent angevednet, dod) iibernahm Ddie rujfijde He-
gterung gleidjeitiq die Vergittung der Emijfionsipejen mit 2 Progent, jo daR fid) ver
Reinexlds fitr die rufjijdhe Megtevung nur auf 951 Progent ftellte. Fiiv biefe ftellt
fi mithin, in Anbetvadyt der nad) fitnf Jahren Zu bewivfenben Ritcdzahlhung zu Pari,
die effeftive Verzinfung bdiefer Papieve auf nabezu 6 Prozent.

Das franzdfijde Kapital Hat den immerhin evhebliden Betrag von 800 Wiillionen
Sranfen mit einer geradegu evitaunlidgen Yeidytigfeit abjorbiert. Die an bem Syndifat
beteiligten Banfen Batten nidt nitig, mit den Sdagjdeinen an den offenen Marit
hevangutveten, fie Habenn fjie bvielmehr unter ber Hand bei ifrer KHundjdajt unter-
gebradgt,  Hidjtens ber adte Teil, aljo etwa 100 WMillionen Franfen, fjollen fir
ausldndijdhe NRechnung aufgefauft worben fein. Ein voritbergehender Drud auf den
Kurd der ruffijden Werte hat fidh allerdings nidit vermeiden lajfen, namentlich ba
bie BVegebung der Sdhaideine mit den Nacdyridten itber wefentlide Eriolge der ja-
panijden Lanbarmee zujammengiel.

Niir Rufland bebeutet die mewe Unleihe eine Vermehrung ber Staatsiduld
um etwa 4'/a Progent und etne Erhohung des jahrliden Erfordernifjes fity bden Dienjt
ber Staatsjduld um 15 Millionern Rubel = etwa /s Progent bder nad) dem modi-
figierten Bubdget fitv 1904 vorgefehenen Ausgaben.

Durd) bie Anleihe find die fiix ben Krieg verfilgbaven Mitttel von 300 auf
ungefihr 600 Millionen Rubel gejteigert worden. Ein Letl des Crlbjes ber Anlethe
ift offenbayr bem ausmwdrtigen Goldguthaben der rujjijden NReid)sbant Fugefithrt worden,

*) Nady einer Mitteilung des Londoner .Economist jollte der Gegenivert ber Anleihe
in bret gleiden Naten im Mai und September 1904 und im Januar 1905 gezahlt werben.
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pas fid einjdlieplid) ded Veftandes an Auslandswedijeln — von 39,9 Millionen
Rubel am 16./29, Mai auf 108,7 Millionen Rubel am 8./21. Juni gehoben
hat. Wie zu der Jeit, al8 dbie Verhandlungen iiber die neue Anleihe nod) jdpwebten,
wieberholt erflirt worden ijt, Defteht nicdht die AUbjidyt, ecinen irgend evhebliden Teil
Ded Anlethe-Crlvjes nad) Yufland itberjufithren, der Erlos joll vielmehr im Ausland
jur Bejtreitung der bort gu leiftenben Ausgaben belafjen werben.

Wenn die Sddpungen der Kriegsiojten auf 80 bis 100 Wiillionen Rubel
pro Monat utveffend find, jo bhat jid) Rufland mit dev in Franfreid aufgenommencn
Anleibe fitr nidyt viel mehr als fitr den Vedarf etnes Vievteljahrs gededt. €S ift deshalb
begreiflid), dajy man allgemein Ddie jrangifijde Anleibe nuyr alg einen erften Sdyritt
aufgefafit hat, Ddem bald 1weitere Sdritte folgen miiften. Scdhon wahrend die Ver-
handlungen itber bdie Vegebung bder Sdatideine nod) jdhwebten, Hat man aus dex
Tatjade, dafy deutjdhe Banfhiujer 3u dem llbernahmefyndifat nidt beigejogen 1wuvden,
ben ©dylup gezogen, dafi die rujjijde Regierung fjid) dem bdeutjden WMiavft fitr eine
weiteve Anleihe freibalten wolle, und unmittelbar nad) dem AbjHuE der Verhandlumgen
mit der franzdjijden Gruppe Deridteten einige Bldtter, bafi RuBland [don Mitte
Mat wegen einer weiteren Emiffion von Sdatsideinen im Betrage von 300 Millionen
aranfen an ein deutjides ©ynbdifat Hevantreten werbde. ‘ﬁl_m[tdjc Geriidhte wiedberholten
jidy ingbefondere tm Juli ju der Jeit, als Hevr v. Witte den deutjden Reidhstanzler
mn Joroerney Dejudite; ber AbjdIuf des deutjd-rujjijhen HandelSvertrags wurbe in
unmittelbave Verbindung mit eimer rujjijden Anleihe in Deutjdhland gebradt. Aud
piefesmal wurden beftimmte Zablen, bald 400 Millionen, bald 250 Millionen Mart
genamnt.  Bon rufjijder Seite {ind dieje Geviidte jtetd prompt dementiert worden,
mit bem PHimweis davauf, daf der Finanjverwaltung nod) jity lingere Jeit hinaus
ausreidhende WMittel fity die Dedung der Kriegsfoften ur Verfiigung ftanden. b=
gejehen pavon, jpridht die innere Wabrjdeinlidhfeit dafitr, dafy Rupland in Anbefradt
pey gegemwirtigen Sriegslage eine weiteve Jnanjprudnabme des auslindijden Kredits
jo lange wie moglid) verjdyieben wird.

Dagegen bat Hupland un Auguft, um Swed bder Crginzung jeiner Bars
beftande, 3jur Uufnabhme einer inneven Anleibe geqriffen. Durd) einen Ufad vom
30, Juli/12. Augujt 1904 wurde bdie Ausgabe von Renteibilletten in fedhs Sevien
von je 25 Miillionen NRubel, aljo im Gejamtbetrag von 150 Millionen Rubel, an-
geovdnet. Diefe Menteibillette, die in ber Hauptfade unjern Sdakamweijungen ent:
jpredient, aber gleichzeitig tn gewijfer BVeziehung die Eigenjdaften eined Kajjenideins
befisen, find cine Cigentitmlichfeit des vujjijden ©duldenweiens. Sie haben eine Lauf-
jeit von mehreven Jahren und {ind mit einer magigen Verjinfung ausgeftattet; gleid)-
geitig ijt den Stoatsfaffen und dev rujjijden Reidsbanf bie BVerpilihtung auferlegt,
diefe Willette gu ihrem Nenmwert in Jahlung zu nehmen; aud) bet Kautionsftellungen
weyden fie gu ihrem Nenmwert genommen. Lon diefen Papieven ijt jeit 1902 ein
Betrag von 1005 Millionen Hubel in Umlauf, bdie ausidlieflidh zu 3 Prozent ver-
jnslidy find. Die BVeftimmungen itber 150 Milltonen NRubel neu 3u emittievender
Billette tweidhen i manden Punften von dem bishevigen Veftimmungen ab. Statt
einer 3 progentigen ift ihnen eine 3,6 projentige LVerzinfung eingevdumt; fie find mit

WMarine-Hunbjdau. 1904, 10. Hejt. T0
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halbjahrliden Binsjcheinen, gegen bisher jdbrlide, ausgejtattet; die Jinjen der Billette
unterliegen nicht der Rapitalventenftener; ihr Betrag lautet auf HO Fubel, jtatt wie
bisher auf 100 Nubel. Alfe diefe Ynbderungen find offenbar barauj bevednet, die
Billette gangbarer zu maden. Die Laufzeit dev Billette wurde auf vier Jahre bes
mefjen; nad) beven blauj Hat ihre Einlbjung 3u erfolgen, und Zwar hat {id) bte
MRegierung in diefem Falle nidt, wie e8 bisher bei der Ausgabe von Henteibilletten
iibli)y war, das Medht vorbehalten, die Scheine nad) Ablauf der Verfallzeit Fu pro-
[ongiexen. Das beutet auf die AGLfiht der rvujjijden Regievung hin, die BVillette nad
Ablauf bder vier ahve entweder einzultfen oder bdurd) eine langfriftige Anlethe
3 erjebsen.

Die Unterbrinqung ber Nenteibillette pilegte Hisher im LWege bes freihindigen
Perfaufs durd) die Filialen der Reidhsbant und bdie [ofalen Renteten Fu erfolgen. Da
bie Paptere bet bden Staats- und Bantfaffen u ihrem Nenmwerte in Jahlung ge-
tommen werben, finden fie aud) im Privatverfehr Annahme als Jahlungdmittel;
yegen der ifmen eingevdumten Verzinjung jdeinen fie fid) namentlidh tm Jnnern Ruf-
lands einer gewiffen BVeliebtheit su evfreuen. Die neue Emiffion ijt bis jum Betvag
vont 100 Millionen Rubel von einem Petersburger Banfenjynbdifat iibernommen worden,
der Nejt fdeint im LWege des iiblidhen freihindigen BVerfehrs guten Abjaly zu finden.

Mit der vollftindigen Ausgabe bdiefer NRenteibillette find bdie ber ruffijden
Regievung vom Veginn ded Jahres an filv den Krieg sur BVerfitgung ftehenden Miittel
auf 760 Millionen Rubel gebvadt. Vei einer BVevedynung bder monatliden RKriegs-
foften auf nur 80 Milfionen Rubel wiirde aud) biefer BVetrag faum viel {iber den
Monat Oftober hinaus vorhalten. Nad) ben von der rufjifdhen NRegierung ausgehenden
Miitteilungen dagegen wive angunehmen, daf bdie Kriegderforderniffe nunmedhr fiiv
lingeve Beit gededt jeten. Der Petersburger , Regierungsbote” fommentierte die Aus-
qabe Der Jenteibilfette mit folgenben Ausfithrungen:

Nad) vem am 13. Mai verdffentlichten Ausweis ber Regierung iiber die ihr
fitr Rriegszwede ur Verfiigung ftebenven freien Summen betrugen diefelben zu Ve-
ginn des Srieges diber 300 Wiillionen Pubel. Jnzwijden ijt bis um 16. Augujt
allet Mefjorts fiir Kriegdzwede ein Kredit von 257%/2 Willionen erdfjnet mworden.
Daraus qeht Hervor, dafy ber Crirag ber NRealifierung ber Hprozentigen Schabidpeine,
welde im Nominalbetrag von S00 Millionen Franfen ausgegeben wurden, nod) un-
beriihrt ift. Die eben angeordnete neue Anleife wird Ddabdurd) evildrt, daff eine
rvedtzeitige Vervolljtindigung der Vavmittel wdbhrend Des Krieges Defonders widytig
ift und bie Unterbringung der Serien einige Jeit beanjprudt.”

Diefe Ausfithrungen find vielfad) ftavfen Fweifeln begegnef, dba man bdex
vujfijen Finanzverwaltung nidt glauben will, dafy jie im Mai die velativ ungiinjtigen
Bevingungen der Scaideinemiffion in Parid afzeptiert Haben iwiirde, wenn ihr Geld-
bebarf wirtlid) jo wenig dringend gewefen wive, daff der Erlds bdiefer Cmijfion bis
jur Mitte des Auguft nod) nidht Habe angegriffen werben miiffen. Aud) die Ver-
dnberungen in den Auslandsguthaben der rufjijden Neidsbant von Ende WMiai an Hat
man gegen bdie Wabrfdeinlidieit der Mitteilung des , NRegierungsboten”  angefithrt,
yoobet jebodh Bemerft werben mufs, baf bie Ubertvagung eines Teiles des Crlifes tev
Cmiffion auf dbas NRenteiguthaben bei ber BVanf an fid) nod) feine Verausgabung 3u
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Rriegsziveden bedeutet. Sollten in ber Tat die Gejamtausgaben fitr den Krieq bis
gum 16, Augujt 25775 WMillionen Rubel nidt dfiberfdhvitten Haben, fo iwiide fich
bavaus evgeben, Ddaf allgemein die Rviegsfoften bisher betvidytlich fiberidiakt worden
find; benn bieje Summe witvde fitv ben bisherigen Gang bdes Krieges nur eine monat-
lihe Ausdgabe von etwa 40 Millionen Rubel bedeuten. Die weitere Entwidlung Hleivt
i Diefent Punfte abzuwarten.

@8 eriibrigt uns nummebr nod) bie Frvage, wie weit bie rufjijde Finans-
verwaltung zur Aufbringung bder fitv den SKrieg evfovberliden Mittel bisher bie
vujfijhe Reidysbant in Anjprud) genommen Hat. Die wicberholten ErlEvungen, daf
die rujjije Hegierung von der Moglidfeit, die Kriegsbediiviniffe durd) ein Burviid:-
greifen auf die Goldbejtinde oder das Notenvedt dev Vant ju bdeden, feinen Gebraud
madén wolle, wm nidt die verfitgbaven. Mittel vor der Ieit su erjddpfen und bie
Baluta zu gefahrden, fonnen natitelid) nid)t dahin verftanden werden, daf die HRegierung
jid alfer und jeder Mitwirfung der Bant bei ihven finangiellen Opevationen, and
eiter joldjen, weldje die Banf fitr den Staat in friedliden Jeiten leiftet, Habe ent
duffern wollen. Aud) in normalen Jeiten [GFt die rufjijde Finanjverwaltung eiren
grofien Teil ihrer RKajfengejddfte duvd) die BVank bewirfen, und fie Bilt zu diejem
Jwed bei ber Vant, wie Dereits erwdbhnt, ein fehr betridtlides Guthaben, defjen Hihe
je nad) ber Stirfe bes fjtaatliden RKaffenbedarfs und RKaffenbeftandes Schmwantungen
unterfiegt. Wiv brauden ung nuv ju vergegenwdrtigen, daf 3. B. bei unferer peutjden
Reidhsbant die dffentliden Guthaben gefdwantt haben im Jahre 1900 Fwijden 2912
und 110,53 Miillionen, 1899 zwijdhen 305,8 und 90,6 Millionen, 1898 zwijden 231,0
und 84,2 Millionen Wiavf. Niemand Fonnte evwavten, daf bdie rujjijde yinanz
berwaltung nad) bdem SKviegSausbrud) ihr eigenes Guthaben Dbei bder VBanf villig
immobilifieven werbe, um fo weniger, al8 die Vermendung des verfigbaren Bejtandes
bev Heid)sventer ju den Jweden des Krieges ofne eine Jnanfprudnabhme des Rentei-
guthabend bet ber Bant fid) itberhaupt nidt vollziefen Tonnte. Denn der  ver-
fitgbave Bejtand” der Reidysrentet ift nidt etwa ein fpesieller, in effeftivem Bargeld
beveit gehaltener Fondg, jonbdern eine redmungsmigige Gvdfe, bdie fih aus dem
Bejtand dev Rentei an Geld und jedeveit falligen Guthaben nad) Adbzug der auf
©rund bewilligter Sredite nod) ju leiftenden Ausgaben evqibt. Eine Vevivendung bes
ofveien Beftandes” bdev NReichsventei fann fid) mithin nicht vollziehen, ohne bas Rentei-
guthaben bet ber NMeidhsbant u beeinflufjen.

Wie weit die Hevanziehung der Reidhsbant fid) innerhald diefes Rahmens
vollzogen hat und welde Wivfungen fie auf den Stand der Vant ausdqeiibt hat, bedarf
einer furen Griduterung.

Die Berdnderung in den Ausweijen der Banf, dic am meiften aufgefallen ift
und vielfad) etne mifsvevftandlide Veuvteilung erfahren hat, ift die [drithweife Gr-
bohung des Pajfivpojtens ,Notewemiffion”. Vor dem Ausbrud) des Krieges jeigte
ver Banfausiweis eine Notenemifjion in Hohe von 630 Millionen Rubel. Unmittelbar
nad) pem RKriegdausbruch, am 1./14. Februar, wiurdbe die Cmijjion um 50 WMillionen
Rubel erhoht, im Mars, Wai, Juni, sweimal im Auguft und fdlieflidh Anfang
September erjolgten weitere Erhohungen um je 20 WMillionen NRubel, jo daf Dder
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Gejamtbetrag dev Gmifjion feit bem SKriegsausbrud) um insgefamt 170 Miillionen
Subel erhdht worden ift und jest 800 Miillionen Rubel Dbetrigt.

aMit diejer Vevanberung Hat es folgende BVewandtnis. Der unfer ,MNofen:
emijjion® angegebene Vetrag des rujfijden Banfausweifes ift nidt wenttjd) mit dem
Betrag der tatjidlidy in Vevfehr gefetten Noten, der Notengiviulation, jonvern ev
enthilt sugleid) die SKaffenbeftinde bev Jentvale und dev Filialen der HReidhsbant an
ifren eigenen Noten jowie die BVejtinde ber ald Agenturen der BVant fungicvenbden
(ofalen Penteien. Diefe in den Banfausweifen unter ben Aftiven aufgefithrien Be-
ftande mitffen jur Feftjtellung der in Verfehr gefeliten MNoten von bem Pajjivpoften
, Notenemiffion” abgefest werden. Der fo beredynete Notenumlauj ergibt fity die Jeit
pom 1./14. Januay 6i8 1./14. September eine Steigevung von HT8.7 auf 7494 Miillionen
Mubel, alfo eine Grhohung um 170,7 Millionen NRubel. .

Diefer Bermehrung der Notenausgabe jtand jedod) eine Junahme des Wietall:
bejtandes ber Banf gegeniiber; der gefamte, tn den Vantfajfen jelbjt vorhanmbdene
Metallvorvat (Gold und GSilber) ift in bder angegebenen Jeit von 8S06,6 auf
9356 Millionen Rubel geftiegen, der Golbvorrat allein Dhat jid) von 7329 auj
8545 Milfionen Rubel, aljo um 1216 Millionen Hubel, erhdht. Daraus jolgt,
bafs fidh fitr den inreven rujjijden Geloumlanf weniger eine Vermehrung der Gejamt:
sivhulation um die newen oten cvgeben fat, al8 eine Veridiebung i der Ju-
jammenjetung des Geldbumlauis nad Mietall und Baninoten: ed ift aus bvem Verfehr
®old in die BVant geflofjen, gegen das ber Verfehr oten aus der BVanf entnommen
hat. Tas ift die Gufldvung, wie jie Anfang Augujt in einer von ber Bant jelbit
ausqefenden Mitteilung®) fitr die Inbevungen im Vanfjtatus wihrend dev exften
Diiljte des Jahres 1904 gegeben wovden ift. Jm exjien Semejter 1904 betrug bie
Sunafme dex Notenziviulation 110,6 Millionen Rubel, ber eine Levmehrung des
Golbyorratd um 106,9 Millionen Rubel gegeniiberftand; von diejen 105,9 Millionen
folfenn ber BVank nady ihven Angaben 94,9 Millionen aus dem freien Verfehr zugeflojjen
fetrr, Der eft foll aus Anfdufen aus der rufjijhen Goldproduftion jtammen. Dre
Bant bevedinet fitr dbas erjte Halbjahr 1904 folgende Bev|dicbung im freien Gelowmlani:

1. Sanuar 1904 1, Juli 1904

Metallijhe Jirkulation . . . . . . . 906,8 793.3
Rotenumlauf: & it 2wl ST o187 6893
Gejamizivtulation . . . . . . 1485,H 1482,6
Perhiltnisd bes Metalumlouis jur Gejamt:

T B A e e e 61,0 03,5

Wie weit fid) diefe merhviirdige BVerjdhicbung im Geloumlauf vou jelbjt voll-
sogent fat, wie weit jie duvd) Finjtlide Mafnahmen Herbeigefithrt worben ift, entjieht
fid) ber Beurteilung. Sidjer ijt jevenfalls, daf bdie eingetrvetene BVerjdiebung vom
Standbpuntt dev rvuffijden Finangvevwaltung rur evwiinfdf jein fan: Das freten
Umlauf itber Millionen von Kafjen und Tajden zerjiveute Gold ijt fiiv die Hwede
bes Rrieqes nidyt entfernt in derfelben Weife greifbar und verwenbbar, wie das Gold

*) Wergl, |, Berl. Birjen-Courier” vom 15H. Auguit 1904.
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i den fajjen der BVant; eine Kongentration ded in dey Jivfulation befindliden Golbes
it den Bantfaffen ift gewiffermafen eine WMobilmadung des jivhulievenden Gelbdes.

Fevner ijt davan nidht ju weifeln, dbaf einer grofien Fentralbant Mittel zux
Verfitgung ftehen, um die Vevteilung des Geldoumlaujs auf die einzelmen Arten von
Umlaufémitteln zu beeinflujjen; fie hat e8 vor allem innexfhalb jehr weiter Gvengen
i Der Hano, ihre Auszahlungen in denjenigen Geldjorten zu leiften, die fie in BVerfelr
bringen will. Die wuffijde Neidhsbant hHat von diefer Miglichleit der BVeeinflufjung
pes Geldverfehrs n grofemt Umjange Gebraud) gemadyt, als e8 jid) bei dev Einfithrung
oer Golowahrung bavum  handelte, bden fjeit vielen Jahrzehnten an Papieridyeine
gewdhuten Berlehr allmihlid) mit Goldgeld yu jattigen. Aber gerabe die Havtnacdigleit,
mit ey bas Publifum bdie gewohnten Papierjdeine dem newen Metallgeld wvorzog,
lipt vielleidht davaui fdliefen, daf es Feiner Gejonbeven Anftvengungen feitens der Vant
beburft haben wird, um Gold gegen Noten aus dem BVerfehr zu jieben. Ferner Haben
rufjijde Jeitungen Hervorgehoben, dafy dev im fevnen Often 3u fithrende frieg gani von
jelbjt die Nadyjrage nad) Kreditbilleten an Stelle der Nad)jvage nad) Metallgeld fteigern
miifje, und zway mfolge der grofeven Vequemlidfeit, welde die Noten filv ben Trans-
port Dieten; die Vant habe wm jo weniger Grund, fid) der Vevorzugung der Kredit:
billette zu widerfegen, al$ e3 fiir fie weit einfader und billiger fei, die Truppenteile
und die Henteten vev aftiven Armee mit Kvedbitbilleten als mit Gold ju verjorgen.®)

©o ntevefjant jedod) die tn den Vanffafjen und im freien Verfehr vor-

qegangene Verjdiebung ijt und jo vollftindig aud) auf den exften Blid — iwenigftens
jity dad erfte Halbjahr 1904 — bdie weitgehenbe Ubeveinftimmung in der Erhvhung

bes effeftiven Golbbeftandes der Banf und der Notenemifjion die Tatjacdhe Dder ver-
mehrten Notenausgabe zu evflaven jdeint, fo fann dod) aus bder Verjdiebung
diefer betden Poften allein ein Uvteil iiber die etwaige Jnanjprudnahme der BVant
jity die Sriegsbediirfnifje nidt gefillt werden. Zu diefem Bwed {ind vielmehy
bie Verjdiebungen bder iibrigen Poften des Vanfausweifes, inSbejondere in dem
Bejtand ver Banf an Goldwedjeln auj dbad Ausland und in ihren auswdirtiqgen Gold-
guthaben, fermer in ifver Kreditgewdfrung an Private, mit zu Dbeviidjidtigen. Der
Bejtand ber Vanf an  auswdrtigen Goldwedjeln und Gologuthaben betvug am
1./14. Qanuar 1904 1691 Millionen Rubel, ging bis um 16./29. Mai  auf
39,9 Millionen Herab, betrug am 1./14, Juli 100,0 Millionen und am 1./14. Sep-
tember 1054 Millionen Rubel. Die Abnahme fjtellt fid) aljo fiir bdie Heit vom
1./14. Januar bis 1./14. Jult auf 69,1 Diillionen und bis zum 1./14. September aquf
63,7 Millionen. Dabdurd) wird die Junahme des Gejamtbeftandes der Bant an Gold und
jofort realifievbaven Golbfordevungen betvddytlich) vedugiert; fitv das erfte Halbjahr evqibt
jih nmur ein Suwadd um 36,8 Millionen, bis jum 1./14. September ein Suwad)s um
etiva 57,9 Millionen Rubel. Das hedentet bei der BVermehrung der Notenzivfulation wm
110,6 bezw. 170,7 Millionen Rubel, daf feit dem Jahresanfang bisher tm gangen etwa
13,8 bezw. 1128 Millionen Rubel iiber die gleidyzeitigen Goldeinginge Hinaus emittiert
worden jind. Diefe Viehrausgabe finvet ihre Crildrung nidt etwa in einer Steigerung
oer an Private gewdhrien SHredite oder in etner BVevminderung der von Privaten bei

*) St Peterdburger Jeitung’ vom 9. Juli 1904.
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der Bant gehaltenen Guthaben; es hat fih im Gegenteil die Wedjel> und Lombard-
anlage der Vanf vom Jabresanfang bis zum 1./14. Juli um 82 Willionen, bi§ jum
1./14. Geptember um 83,6 Millionen Rubel vermindert, die tdglid) filligen Guthaben
Privater dagegen um 17 bezw. 21,8 Millionen Hubel vermehrt. Diefe Berjdyiebungen
hitten an fid den Gejamtbejtand der Vanf an Gold und Golbforderungen gegeniiber
ber Notenausgabe um eine nidht unbetridtliche Summe fteigexn miijjen; wenn trogdem
die umgefehrie Bewegung eingetveten ift, jo (4Rt i das allerdingd nur aus einer
Quanjprudnahme der Mittel der Vant durd) ben Staat erfliven. Jn der Fat ift,
wennt man bas Konto der NReidysrentei DLei ber Houptbant in Peter§burg und bdie
Sonten dey lofalen Henteien bet den Filialen ujammenfafyt,®) im exjten Semejter im
GCndrejultat insgefjamt eine Verminderung bdes Nenteiguthabens um 129,9 Millionen
SRubel eingetveten. Am 16./29. Mai Hatte die Abnahme jogar 174 Millionen Hubel
betragen, fie ift dann offenbar durd) Eingahlungen aus vem Ertrdgnis dev in Paris
aufgenommenen Anleihe teilweife wieder ausgegliden worden, **)

Smmerhin Haben Ddieje Vevdnbderungen bded enteiguthabens bei der Vant
bisher feinen Umfang angenommen, den man als einen auevovdentliden begeicdynen fonnte;
ber Miidgang der difentliden Guthaben in dex erften Jahrveshiljte gehort ju den fibliden
Erjdeinungen, und vor alfem ijt bemevfenswert, dafy im gangen die dffentlifen Guthaben
bet bex Bant, die unmittelbar vor dem Kriegsausbrud) exheblid) verftirit worden waren,***)
jich im Disherigen Verlanfe des Krieged {tetd itber dem vorjdhrigen Stande gehalten
Haben. Vei dem engen Jujammenhang wifden dem freien Vejtand und dem Bani-

#) Um ein genaues Bild von den BVegiehungen gwijden der flaatlidien Finanzverwaliung
und der Bank ju erhalten, muf aufer bem Giuthaben ber Reidysrentei bei ber Hauptbant aud) ber Stand
der [oufenden Redmungen Fwifden ben Filialen der VBant und den lofalen MNenteien bevitdfichtial
werden; fiberwiegen die Guthaben ber [ofalen Renteien bei ben Vankfilialen (Lajfivpojten: ,Compte
des succursales avee les trésoreries®) bie Guthaben ber Bantfilialen bei den [ofalen Henteien
{Attivpojten: ,Compte des trésoreries avec les suceursales®), jo ift ber Saldo dem Guthaben
per Meichrentei susujcdhlagen, tm wmgefeheten Fall ift der Salbo von dem Guthaben ber Reidys
rentei abiujesen.

##) Folgende Tiberficht illuftviert den Sujommenhang der Berdnderungen in Golobejtinden
und Notenumlauf der Reicdhsbant mit ben Bewegungen des Guthabens ber ftaatlichen Finangverwaltung
(Meichsrenter und l[ofale Renteien):

Millionen RFubel
Datum ) ; Nuslandd: | Summe des lberfduf Guthaben
Golbbeftand | quthaben und | Goloes und | Hoten= | hes Goloes |bder ftaatlichen
1904 i Ruplonp | uslands: [ ber Gold: | yyyrauf | itber ben Finans:
wedhjel jorberungen Totenumlauf | vermaltung
1./14. Januar . 732,9 169,1 902,0 h78,7 3233 3832
16./29. Mai . . . 512.,6 39,9 852,56 656,0 196,56 209,3
8./21. Juni 826,4 108,7 9356,1 673,06 261,65 249,49
114 sl 238,8 100,0 938,8 689,53 249 5 253,3
1./14.Ceptember] 8545 105,4 959,9 7494 2106 2719

#%%) Das Guthaben bev Meidysrentei bei ber Neichsbant betrug Enbe 1902 nur 182,5 Millionen
Hubel; offenbar in Hinblid auf bie Jujpibung der Lage in Oftafien war es bid jum Enbde bed
Jahres 1903 auf 343,2 Millionen Nubel vermehrt worden,

e r————re——
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guthaben ber Reid)3ventei war das natitvlich nur dadurd) miglid), daf das Guthaben
aus bemt Erld3 der Anleihe von Jeit ju Jeit aufgefitllt wurbe. Die rujjijde Finany-
vermwaltung BHat mithin in der Tat bisher feine aufexordentliden Anjpriide an die
Bant gejtellt. Der Status der Vant ift jur Jeit nod) ein ungewdhnlid) jtavfer und weijt
trofs ber exheblichen Bermehrung der Notenausgabe feine irgendwie beventlide Abjdywiadung
gegenitber bem Stande zu Anfang ded Jabhres auf. Jhv BVeftand an Gold und jofort
realijierbaren Goldforderungen betrdgt ungefdhr 960 Wiillionen Vubel, aljo mehr als
2 Milfiarden Marf, und die Notenausgabe fann innerhalb der banfgejesilichen Ve-
jtimmungen nod) um etwa 520 WMillionen Rubel, dag find etwa 1120 WMillionen
Marf, gefteigert werden. Uud) bei einer Steigerung der Notenausgabe umt den vollen
gejelidy guldjjigen Betvag wiirde jid) Dei dem gegenwdrtigen Goldbeftand nod) eine
Golddedung von etwa 75 Progent ergeben, wihrend 3. B. bei der deutjdhen Neids-
banf eine Mindeftdedung von nuv 33Ys Progent duvd) Bavgeld (Gold, Taler,
Sdeidemiingen und Reidhstajjenjdheine) vovgejdhrvicben ift und wibhrend die tatidd)lidpe
®oldbectung bder von der Ddeutjdien Neidhsbant ausgegebenen Noten im Durd)jdnitt
2e8 Jahres 1903 nidht viel mehr al8 H0 Progent betrug. Auferdem ijt zu Dbeviid-
jichtigen, daff abgejehen von ben Goldbejtdnden ber BVanf bie HeidySrentei erbebliche
Summen in ®old und Goldjorderungen ju ifhrer unmittelbaren Berfiiqung Hat. Diefer
von dem Goldvorrat der BVant unabhingige Goldjda wurbe tn einer offizitjen Wiil-
teilig fitr den 1./14. Augujt auf 272,250 Millionen Hubel Desiffert (,St. Peters-
burger HBeitung” vom 10. September 1904).

®ang abgejehen davom, dafy der frieq Rupland bisher eine im Verhiltnis 3u
jeiner gefamten Staatsjduld und gu den Vetvdgen feines Staatshaushalts nur miGige
Bermehrung der Staatsfduld gebradyt hat und dafy NRufiland bisher eine BVermehrung
ber Staatseinnahmen durd) Kriegsftenern ujw. nid)t verjudyt Hat, dbaf ferner aus dev
Parijer Anleihe dem Staatsjdat mindejtens nod) fehr erbebliche Summen tm Auslande
unmittelbay ur Verfiigung ftehen miifjen, bejigt mithin die rufjijde Finanzvevivaltung
in bem ®oldbejtand und bdem Nofenvedit bder Bant einen Nitdhalt von Dbejonderer
Stlixte, ber insbejondeve qeeignet erfdheint, ber Yegierung iiber etwaige vorviiber-
gehende Sdywierigfeiten bet ber Aufbringung der fitr den SNvieg evforderliden Wiittel
himvegzubelfen.

DBetvadyten wiv nunmehy die bishevigen finanziellen Sriegdmapnabhmen Japans.

Das Bubdget fitx 1903/04 (orbentlider und aufevordentlider Ctat) hatte die
Ginnahmen auj 251,7 Millionen, die Ausgaben auf 2448 Millionen Yjen vevanjdlagt.
Die Staatdjduld mwurbe fiir Ende Wirz 1903 auf 559,6 Millionen Fen bejiffert;
jie Datte fid) feit 1895 um 264 WMillionen Yen oder etwa S0 Progent vermehrt.
Abgejehen von einigen Spezialfonds, die eventuell yuv Dedung eines bejdeidenen Leils
der Rriegsfoften hevangezogen werden fonnten, ftanden ber japanijden Hegierung beveite
Beftinde nad) Avt des freien Barbeftandes der rufjifden ReichSrentei nidt jur Ve
filgung. Die Vanf von Japan verfilgte nad) ihrem eviten im Jahre 1904 publizierten
Ausweis (9. Januar) iiber einen Goldbeftand von 1157 Millionen Pen, dem ein
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Notemumlauf von 214,38 Millionen Yen geqenitberftand. Das taglidy fallige BHffents
lidhe ®uthaben bei bev Banf Dbelief fich nur auj 15,5 Willionen Yen, wdhrend auf
ber anbeven Seite Dder Ausweis ein Darvlehen ber Bant an den Staat in der Hohe
von 54,3 Millionen Y)en auffithrt.

Bei dem Mangel grifever beveiter Wiittel und Dbei dem nidht jehv Frdftigen
Gtanbe ber Bant von Japan mufte die Hegievung frithzeitig Vorfehrungen uv
Dectung der durd) den Svieg entjtehenden Koften treffen.

Bu der Beit, als dag Verhiltnis au MNufiland fid) joweit gujpilite, daf eine
friedlidhe ojung faum mefy miglid evidyien, jab jid) die Yiegievung vor oie llimoge
lidyfeit qeftellt, Das Bubget fiir das Ctatsjahr 1904/05 ovdnungdmdifig su evledigen.
Sdyon in den lestverflofjenen Jahrven hatten die von dev Jlegierung zuv Dedung dev
gefteigerten ordentlichen Ausgaben fitv notwendig gehaltenen Steueverhbhungen tn dev
Kammer, fo Deveitwillig diefe die aufevordentlidhen Ausgaben fiiv das grofe Niiftungs-
programm genehmigt Datte, evheblien Widerjprud) gejunden. Der Widerfprud)
viditete i) insbejondeve gegen die Grhbfung der Grundjtemer, die erjt nad) emmer
Aufldjung der Kammer bewilligt wurde und aud) jeft nur fiiv die fimj Jahve 1399
bis 1903. Die ALjicht der Regierung, die erhihte Grunditener bis zum -Ctatsjahr
1913/1914 aufredht zu evbalten, fithrte zu evnenten Konfliften mit der Bollsvertvetung,
bie fdhon das ordmungsmaigige Suftandefommen des VBubgets fitr 1902/03 und dann
ebenfo basjenige bes Bubdgets fitr 1903/04 verbhinberten. Nad) der japanijden Ver-
fafjung ift, falls der Haushaltsvoranidlag nidt auj dem gejeilichen Wege evledigt
wird, bem Staatshaushalt dag Bubdget dbes vorhergehenden Etatsjahrs zugrunde ju legen,
iebod) mit denjenigen Ynvevungen in Ginnabmen und Ausgaben, die duvd) jpesielle
Gefetse ober befondere Verhiltuijje bedingt evideinen. Danad) ijt verfahren worden;
jeboc) find nadtriglih Crgangungsetats bewilligt worden, die das BVudget fiir Dbdie
beiden in Yebde jtehenden Gtatsjahre nidht unerheblid) vevanbdert habem. Auch nadydem
bie Megierung im Jahre 1903 auf die Weitererhebung dev evhihten Grunditeuer vev-
jidtet Datte, fam 3 fitv das Jahr 1904/05 zu feiner orvdnungsmipigen Durd)-
beratung bed Bubdgets, bdie Kammer wurde vielmehr jdon am Tage mnad) threm
Sufammentritt wicber aufgeldf. Dem Etat fitr das Jahr 1904/05 bitte jomit
abermald bas Bubdget bded vorfergegangenen Jahres zugrunmde gelegt werden miljjen.

Die BVerhiltnifjfe wurben jedod) durd) bie politijden Vorginge ganlid) ver-
jdoben. Die Kriegsgefahr erjorderte dringend die Beveitjtellung umfangreicher Diittel.
Bu diejem Fwede erlief der Kaifer am 28. Degember 1903 eine Jiotverordmung,
welde die Hegievung evmdadytigte, filv bie DHerjtellung ber RKviegsbeveitjdaft eingelne
©pezialfonds heranzuziehen, Schagsamveifungen auszugeben und Darvlehen aufsunehmen.

Yuf Grund diefer Crmidtiqung wurden die Gelder filv die Kriegsvorbereitung
und fite die erften Wodjen der Kriegfithrung jelbft bejdafft, und zwav in ber Weije,
baf Dbig8 Gnde Miry 1904 aus den verjdhicdenen Spesialfonds 25 Millionen. Yen
entnomuten, 100 Millionen Yen durd) die usgabe von Sdabamveifungen bejdafit
und weiteve 31 Millionen Yen durd) die Anfnahme , jonjtiger jdwebenden Sculden”
anfgebvadyt wurden, im gangen alfo eine Summe von 156 Millionen F)en.

Qm Mir wurde die Volfsvertretung zu einer auferordentliden Sikung
bevufem, wm fitv bdie aujf Grund der Verordnumg vom 25. Dezember ‘ergriffenen
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Dafnahmen Jndemmnitit zu evteilen und bdie duvd) ben Krieg notiwendig getworbenen
Ausgaben filv dbas newe EtatSjabr jowie die zur Dedung biejer Ausgaben erforbers
lidjent Ginnahmen 3u bewilligen. Die Kammer erledigte ihre Uujgabe innerhalb weniger
Zage. Auj Grund ihrer Vejdliifje jtellen jih dbie Kriegsfinanzen Japans jolgender-
nafien bar:

Sunddit wurde das Kriegsbubget von dem gewdhnliden Budget getrennt gehalten.

Das gewidhnlidhe Jahresbudget fiir 1904/05, wie e bereits vor der Ein-
berufung der Sammer jejtqejest war, tvdgt in jeinen Anjiken fitr Cinnabhmen und
Ausgaben der SHriegslage Mednung, indem es wie die folgende berfidht ergibt —
auf betden Seiten gegenitber dem Vorjahre BVevminderungen vorjieht.

Millionen Pen,

[. Einnahmen: Differen; 1904/05

a) oroentlide Einnabmen: 1304;05. 1903/04. aegen 1905,04.
=) AT o emeoiee Sl B S er] e T N R e ) 158,65 146
Stempelabgaben | T 13.9 13,5 =04
Ginnahmen aus Siaatsbetriecben . . . 525 2.7 0.2
Einnahmen aus Sypezialfondsd und Diverjes 73 il + 02

aujammen . . . 2176 231,58 — 14,2

b) aujeroroentlide Ginnahmen 12,3 19,9 7.6

Sejamteinnabme . 2209 251,71 — 215

I, Audgaben:
T A e It iy T ot o B = b g T [ B 178,05 — 6,8
B R e L) B e e D) 66,3 14,8
Gejamtausgaben . . . . 2232 244 8 — 21,6
[lberjchuf der Ginnahmen . 6,7 6,9 — 02

Der bei den Steuern veranjdlagte Minberertrag ijt in evjter Linie vevurjadt
purd) bie mit dem Ctatsjahr 1904/05 rwieder in Krajt tvetenbe niebrigere Grund-
jtewer, fiiv bie allein nabeju 10 Willionen YJen iveniger eingeftellt jind; fermer bdurcdh
eine niedrigeve LVevanjdhlagung des Stewevertragd von Safe und Suder, bei welden
Urtileln mfolge des SKvieges eme Einjdyvinfung des Konjums erwartet wird. Die
Eriparnijje bet den Ausgaben find tnsbefondere durd) de Furviidjtellung von bffent-
lident Avbeiten bewirit.

Dag neben diejem gewdhnliden Jabhresbubget Dejonders aufgeftellite Kriegs-
budbget wurde folgendermafen normiert:

SBunid)jt wurden die bid Cnbe Midry 1904 auf Grund bder Notverordnung
vom 28. Degember 1903 exfolgten Kriegsausgaben in Hihe von 156 Millionen Fen nad)-
traglid) genehmigt, jobann wurben filv die KriegSausgaben des laufenden Etatsjahrs
1904/05 350 Millionen Y)en ausgeworfen, und jdlieflih wurden 40 WMillionen en
filr unvorbergejebene und nid)t abjdafbarve Ausgaben unter dem efwas vdtjelhajten
Titel , Fitv diplomatijhe und andere Angelegenfeiten” bewilligt.  JuSgejamt rourde
aljo der Rviegsbedarf bis Enve WMirg 1905 auf die Summe von HT6 Milfonen Yen
vevanjdhlagt.

Bon bdiefer Summe waven, wie oben evwidbhnt, CEnde WMiary 1904 Dbeveits
131 Millonen Yen im Wege des fredits und 25 Millonen Yen durd) Entnahme aus
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©pestalfonds aufgebradht. Fiiv die iibrigen 420 Millionen Yen 1wurden folgende
Dedungsmittel vorvgejehen:

1. Sriegsjteuern. Die Regievung dlug eine newe Erhohung ver im ordent-
lidhen Bubget zum erjtenmal wieder ermafigten Grvundjtener vor, ferner Erhohungen
ber Einfommenjtener, der Gewerbejtener, bder Verbraud)Sabgaben auf Juder und Ge-
trdnfe jowie eingelner B6le; aufierdem eine Yusdehnung des Tabafmonopols, das {id
bisher nur auf Tabafblatter erftvedt Datte, auj gejdnittenen Tabaf und Jigavetten;
jblielich neue Steuern auj Salz, Seide, Petvoleum und iwollene Gewebe. Alle biefe
Borjdlige, mit Ausnahme der neuen Steuern auj Saly und Seide, wurden bewilligt;
bie Sriegsjtewern wurden fiir ben 1. April 1904 in Kraft gejebt und jollen bi8 nad
Ablauf eines Jahres nad) Beendigung des Krieqes erhoben werden. Das erweiterte
Tabafmonopol ift fitv Jigavetten im Juli ind Leben getveten und wird jid) vom
April 1905 an aud) auf den gejdnittenen Tabaf erjtveden. Der Ertvag bder neuen
Stenern ujw. wurde auf 68 Willionen Y)en veranjdlagt.

2. Ferner wuvden an bem im Hinblid auf den Kvieg bereits betridtlid)
Dejdhnittenen Bubget fiir 1904/05 weiteve Cinjdyrdanfungen ber Ausgaben vorgenonmen,
beren Grivag zujammen mit den Uberidhitffen des Haushalts friifever Ctatsjahve mit
47 Millonen )en eingejetst wurde.

3. Dazu fommen weitere 25 Willionen F)en, die auf die vorhandenen Spezial-
jonds, die damit wohl exjdopjt fein Ddiirften, fiberiviefen rwurben.

4. Der nidt gebedte Nejt von 280 Millionen Y)en fjollte im LWege bes
Kredits aufgebradyt werben.

Bujammen mit den bis Enbe MWiiry 1904 beveits bejdyajjten Wiitteln evgeben
dieje Bewilligungen folgendes Bilo fiiv die Dedung ber KriegSausgaben:

Neue Steuern, Stevererhohungen ujw. . . . . . . 68 Miltionen Yen,
Nus ilﬁeud)uﬁeu und Einjdranfungen von Wummbnl e i) : :
NndEneialfondB et o ame ol bfu el pias L Sl
ud difentlichen HAnleihen . . . . & oo 4 oo . 380
R L T B T e e L S N et

HAujommen . . . 5B76 Millionen Fen,

Wie weit die Kriegsteuern und die Cinjdhranfungen ber Ausgaben in Vey-
binbung mit den Cinnahmeirberjditijen aus fritheren Bubgetperioden die veranjdlagten
©ummen oaufbringen mwerben, und wie die japanijde BVolfSwirtjdajt die abermalige
betraditlihe Crhohung ber Steuerlajt um nahegu die Halfte (68 WMillionen Kriegs-
jteuern auj 144 Millionen P)en Steuevertrag im gewdhnliden Jahresbudget) wiro
tragen fonnen, wie weit jdlieflid) die veranjdlagten Summen und die bewilligten Ein-
nahmen jur Dedung bder SKriegsfoften 618 Ende Wiiry 1905 tatjadlih ausdveidyen
werben, daritber wire Heute jedes Urteil verfritht. Wir miifjen uns deshalb hier auf
bie eftftellung Dejdyriinfen, auf weldjen LWegen und unter welden Bedingungen Fapan
die auj Anleihen und fjonjtige Kredite verwiejenen Summen, bdie allein nahezu drei
Bierte[ der gefamten Vewilligungen ausmadjen, bisher aufgebrad)t DHat.

Die japantjdhe Finanzverwaltung madyte von der ihr durd) bas Defret vom
28. Dezember 1903 erteilten Crmddytigung, Anleihen aufzunchmen, Gebraud), indem
jie unmittelbar nad) dem RKriegdausbrud) mit der Ausgabe von Hpyogentigen Sday-
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amvetjungen im BVetvage von 100 Millionen Yen an den inldndijden Marft Heran-
trat. Der Vegebungsfurs wurde auf 95 fejtgefest. Auf bdiefe Unleihe jollen nidt
weniger ald 450 Millionen Y)en gezeidhnet worben fein. €S wird beridytet, der erfte
Seidner fei der MWifadbo felbjt fitr einen Vetrag von 20 Millionen Yen gewefen, und
an den Jeidynungen hatten jid) felbft Diener und Arbeiter beteiligt.

Auf biefe nmeve Anleihe lieR Japan tm MWiat eine auswdrtige Anleihe folgen.
Die Bejdaffung von Witteln im Ausland war in Japan ausd dhnliden Griinden
geboten, iie fie Rupland um die gleide Jeit jur Aufnahme einer Auslandsanleibe
veranlafit Hatten. Ju der Mitdjidt auf den inneven MWiarft fam bdie Tatjade, daf Ddex
ftxieg bem japanijden Staate gewaltige Sahlungen an Europa und Amerifa fiiv bdie
Yiejerung von Edjiffen und Kriegdmaterial auferlegte. Ein jtarfer Abfluf von Gold
aus Japan, von bdem in andevem Sujammenhang nod) u vedem jein wird, Hatte fid)
jhon vor BVeginn des Krieqed bedroflid) fithlbar gemadyt, und bdie Aufnahme einer
auslandijden Anlethe evidien als das einzige Wiittel, durd) weldes diefem Golbabfluf
Cinhalt getan werden fonnte. Berhanbdlungen, die mit englijden und amerifanijden
Banthiujern eingeleitet wurden, fithvten 3zu bder Emifjion einer Sterlinganleife in
Gprogentigen Sdabkjdeinen im Betrage von 10 Millionen Pfund Stexling =
etwa 100 IMillionen Yen. Die Hilfte der Anleihe wurde in London emittiert durd
einn ©Syndifat, dem die Hongkong and Shanghai Banking Corporation, die Yokohama
Specie Bank und Parr's Bank angehirten; bdie anbeve Diljte mwurbe von einem
amerifanijden ©ynbdifat, Lejtehend aus dem Vanfhaus Kubn, Loeb & Co., der National
City Bank und der Bank of Commerce, itbernommen.

Die Sdagjdeine find fpiteftens am 5. April 1911 eingulbfen, jedod) Hat fid)
die japantjdie egierung dasd NRedht vorbehalten, fie jdon vom 5. April 1907 an nad)
vorausgegangener jed)smonatlider Kimdigung zuviidzuzahlen. Die Stide lauten anf
100 und 200 Pfund Sterling und find mit Halbjahrlicden, am 5. April und 5. Oftober
jablbaven Fingjdeinen verjehen.

Sity ben Dienft diejer Unleihe Haften die japanijden Folleintiinjte.

Der Vegebungsturs wurde auf 93'/a Progent feftaefest;*) die japanijde He-
gtevung itbernabm die Jablung einer 2 progentigen Garvantieprovijion, fo daf jid) fiix
jie der Meinerlds aus ber Anlethe auf 91/ Progent ftellte. Unter BVeriidjidhtigung
ver fpiteftens am 5. Upril 1911 erfolgenden MNitdfzahlung 3u Pavi jtellt fid) die effel-
tive Vevzinfung fitr die Jeidner auf etwa 7 Progent; jollte die NRiidahlung 3u Pari
jdhon im Jahre 1907 evfolgen, jo witrde fid) die effeftive Vevzinfung auf nahesu 8 Pro-
jent erhiben. :

ot Unbetradt ded Umftandes, dafy die Unleihe auf englijde Wabhyung lautet,
jite die llbernehmer mithin ein Valutarifito ausgejdloffen ift, dafy fernmer in dem im
Devgleid) ju den JBinjen vedht erheblidjen japanijden Jolleinfiinften eine bejonbere
Sidjerbeit fitr die Anleihe beftellt ift, miifjen diefe Vedingungen als aufierordentlid
bart erjdeinen. od) wenige Monate vor dem SKrieg Hatte in Lonbdbon bie einzige
vorhandene Sterlinganleihe Japans, die 4progentige Anleihe von 1899, etwa 85 notiert;

#*) Mad) einer Mitteilung des ,Berliner BVirfen-Courier” vom 13. Mai betrugen die Ein:
aablungen auf die japanijde Anleihe nady einer Anzahlung von 5 Progent: bei Juieilung 15 Pro:
jent, am 13, Juni und 11. Juli je 25 Progent, am 15. Augujt bie rvefilichen 2315 Prozent.
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bag Dbebeutete eine effeftive Vevzinfung von 4,7 Proent, wibrend jelst der japanijde
Staat fidh eine Jinsbelaftung von etiva T'/z Prozent gefallen lafjen mufte. Ein
befleres Mejultat war nidt ju erzielen, obwohl die auf dem Londoner Warfte n jeney
Geit nidht minder wie in Paris Herrjdende Geldflitjjigieit ver Unterbringung vder An-
leihe febr zu ftatten fommen mufite. Der Privatdisfont auf dem Yonboner Marite
petvug im Wai 1904 durdjdnittlih nur 2,07 Progent gegen 3,44 Progent im
Piai 1903 und 2,80 ]:w ent im Weai 1902; am 19. WMat 1904 wurde der Privat-
visfont fogar nur mit 1°/1c Projent notiert. Die Hohe Verzinjung der japanijden
dUnleihe hHat Dbet der Flitjjigleit bded Gelomarvftes allerdbings thve Wirfung auf die
©pefulationsluft nidt verfehlt; al3 bdie Anleihe am 12, Wiai ur Sfjentliden Jeidnung
aufgelegt wurbe, fand jie veifenden Abjas und wurbe dreifiigmal iiberzeidnet. Den
gang grofen Seidmern joll nur ein Sedyzigitel bdes jubjivibiexten Betvages jugeteilt
worden jein. Nad) dem ,Ccomomift” wurde auj der Londoner Vorvje vieljad) bLebauert,
dafy Japan nidt die gange Anleibe auj dem Lonbdomer Mavite juv Vegebung gebradyt
habe, der wobl jdpwerlid) ein weites Mal einer japanijden Emijjion eine jo enthu-
jiajtijdhe Aujnahme Dbereiten werde.

Sn Sapan jelbft jdeint man iiber bie Havten Vedingungen, die man fid) in
Lonbon und New-orf biftieven laffen mufte, nidts weniger als erfreut gewejen u
jein; bieje Vedingungen haben jedenfall8 daju Deigetragen, daf die japanijde Finany-
verwaltung eine abermalige Jnanjprudmabme des tnternationalen Geldomarttes jolange wie
irgend mioglid) zu vevmeiden judht. Unberjeits war offenbar aud) durd) die Sterling-
anleihe ber Geldbedarf fitx den Krieg nidt ausreidend gededt; denn alsbald nad) der
Emijfion der Sterlinganleibe wurde gemeldet, daf Japan abermalsd eine innere nleihe
im Vetrage von 100 Millionen Yen aujjunchmen gedenfe. Jn bder Tat exfolgte tm
Sunt in Zofio bie Ausgabe eine3 jolden Vetrvages in D prozentigen Sdyakjdetnen,
veren Ritdzahlung innexhald von 7 Jahren evfolgen joll, Dev BVegebungsturs wurbe
auf 92 fejtgejetst, aljo nicht viel niedriger als der Vegebungsturs der Yondoner Gprogentigen
Sdapjdeine. Nimmt man hingu, daf bei der Sterlinganleihe das Dei einer auf
japanijde Wabrung lautenven Anlethe vorhanvene Balutarijifo ausgejdaltet ijt, jo jtellt
jidy eine jo grofie Differeny in dev effeftiven LVerzinjung der Deiden rajd) nadeinander
ausgegebenien Anlethen hHeraus, daf jede Vetetliqung des auslindijden Kapitals an Ddex
Sunianleibe ausgejdlofjen jein mufite. Gleidwohl wurde aud) dieje Unleibe mehr ald
breimal itbergeidnet.

©either bhat Japan eine weitere oHjfentlidhe Anleihe nidht aujgenommen; Ddie
im Juli aufgetauchten Gevitdhte, daf Japan fid) abermals an den intexrnationalen Geld=
martt wenden wolfe, und zwar mit einer Unleife, deven Dienjt durd) ein Kampjers
monopol fidergejtellt werden jolle, Haben fid) bisher nidt bewabrheitet.

Snsgefamt hat aljo Japan fiiv die Kriegszwede bisher Sdatsjdeine tm vunbden
Betrage von 300 Millionen Pen ausgegeben, fo baf von den tm Miry bewilligten
E.’[n[ez[)cfreb!ten nod) 80 Milltonen Zu realifieven bleiben. ™)

*) Nad) “’Lbld}lm, piejer Avbeit wird gemeldet, baf Japan eine neue Anleihe von 80 Millionen
Pen auf dem inldndifden Marlt begeben will. Damit wive der NRejt ber im Mar; 1904 bewilligten
Rrevite, bie bis Endbe Mary 1905 ausreidjen jollten, erjdipjt. Gleidjzeitiq foll dbie Hegierung die
im vergangenen Piary vom Pavlament abgelehnte Salzjtener evneut i BVorjdlag gebradit haben.
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Sapant Bat fid) bei ber Gelbbejdaffung bisher desfelben Mittels bedient, das
aud) Rufland jowohl Dbei feiner Guferen al8 aud) jeinev inmeven nleihe angewendet
hat: ber Begebung von Sdaideinen, die duvd) eine velativ hohe Verzinjung ber
augenblicdliden Zage Rednung tragem, ofne den Staat fitv eine lange Neihe von
SNabren iiber die Kriegszeiten hinaus mit dem jelt u gewdhrvenven Fmszujdlag u
befajftent.  Qapan Bat jid) dabei wefentlidh ungiinftigeve Bedingungen gejallen Iajjen
mitffen al8 Rufgland. Die von Rufiland auj tem inneven Markte ju Pari begebenen,
mit 3,6 TProgent veryinslichen Henteibillette fonnen allerdings twegen ihres gelddfn-
lichen Ghavafters mit den inmeven Anleifen Japans, bdie Dei Hprozentiger Verzinjung
st einemt Surs von 95 und 92 aufgelegt wurben, nidt vergliden werden. Was
bagegen die auswdrtigen Anleifen betrifjt, jo Hat Rufland einen Vetrag von efwa
648 Millionen Marf gegen eine efjeftive Verzinfung von nidht gany 6 Progent fiix
fiinf Qabre untergebradyt, wdbrend Japan, um einen Vetrag von efwas iiber
200 Millionen Viarf unterzubringen, fitr jieben Jabhre eine etwa T'/aprozentige effeftive
Berginjung zugeftehen muite.

Der Gejamtbetrag der Bffentlichen Anlethen Japans ift durd) die neuen feit
pem Rriegsausbrud) fontrahierten Sdulden von ehwa H60 Millionen auf 860 Wiillionen
Tjen exhoht worden, aljo um ungefibr 54 Progent. Gegeniiber dem Stand von 1895
haben die Kriegdanleifen die japanifde Staatsjduld nabezu anf den dreifaden Betrag
gebradht. Die Binfen fiiv die neuen Anlethen belajten Japan mit jahrlid) 16 Millionen
Jen, einem Betrag, der immerhin etwas iiber 7 Progent des fiiv 1904/05 aufgejtellten
gewbhnliden Sahresbudgets ausmadyt. Die Mehrbelajtung evfdeint Bejonders jdwer,
wennt man Japand Gegner zum Vergleid) Hevangieht. Nupland Hat bisher fitv den
Srieg UAnleiben im Betrage von 450 WMillionen HKubel aufgenommen, aljo eine mehy
als anberthalbmal jo grofie Summe al8 Javan; aber diefer grifere Vetvag hat pdie
wffijhe Staatsfduld mapp um 7 Progent veymehrt, und die Jinfen fiiv die neuen
Anleiben madpen nuy etwa 1 Progent der gejamten StaatSausgaben aus.

Bei dex jdyweven Velaftung, die Japan jid) genstigt jieht, jeiner Vevilferung
burd) die Kviegsftewern und feinen Finangen durd) die neuen Sdulden aufiueriegen,
mufite die Verjudung cines Suviidgreifens auj den Goldvorrat und das Notenved)t
per Banf von Japan von Anfang an befonders ftavt fjein.  Anberfeits mufite ver
feinteSweqs glingende Stand ber Vant von Japan und bdas fjtarie 16eriviegen bdet
Papiergivfulation im freien BVerfehr gegenitber dem Golde dev japanijden Finang:
verwaltung tn ihren Veziehungen zur Vanf eine befonbeve Vorjidht aufevlegen.

Eine Priffung der Wodpenausweife der Vanf von Japan ergibt nun, daf die
Banf im bisherigen Verlauf bes Krieges zeitweife bereits in jtarfem Umfang fitv die
Decdung der Gelbbediivinifje des Staates hevangezogen worden ift. Die Tatjadye pragt jid)
in alferdings nuv gevingem Umjang aus in der Bewequng der bei der Banf ftehenden
dffentliden Guthaben, dafity aber um jo jtavter in dem Pojten ,Darlehen an den Staat”.

Der Bejtand ber dffentliden Guthaben betrug im Durdyjdnitt bes Jahres 1903
19,9 Millionen Pen; der erfte Ausweis des Jahres 1904 (9. Januar) beifferte thven
Beftand -auf 15,56 Millionen Yen; bdie folgenden Woden bradyten bis Fum Kriegs-
ausbrud) eine gevingfitgige Steigerung, dann eine Abnahme bis auf 9,6 Willionen Fen
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am -16. April.  BVon Anfang Mai tvat eine jtarie Erhohung ein, big am 11. Juni
der hidite Stand mit 34,3 Millionen Yen exveidht wurde; am 13. Auguft waxr der Stand
per dffentlichen Guthaben rwieder bis auf 19 Millionen Yen herabgegangen. Das
njteigen der Kurve vom Wiai an jteht jedenfalls in Veziehung zu der Londoner Anleihe.

LWas bdas Darlehen der Vanf an bden Staat anlangf, jo war defjen Ver-
grofevung in dem Defret vom 28. Degember, das tm WPdrz durd) das Parlament
bejtdtigt wurbe, mit in Redyuung gejogen. Die 31 Willionen, die durd) ,jonjtige jdwebende
Sdulben” bejdafft werden jollten, waven von Anfang an auf die Bant geminzt. Jn
Wirflidfeit ift die Summe, die der Staat al8 Darlehen von der Vant entnommen
Dat, geitweije betrachtlid) grofer gewejen. Der durdijdnittlide Stand bes Darlehnsd tm
Qahre 1903 war 36,9 Millionen Yen; ber erjte BVanfausdweis bes Jahres 1904 gab
pag Darlehen mit 46 Millionen Fen an: bdie folgenben Wodjen und Wonate bHradyten
eine nabezu ununtexbrodene Steigerung big auf 96 Miillionen Yen am 4. Juni;
bann ift tm Jufommenhang mit der Sterling-Anleihe eime NReduftion bves Darlehns
bi8 auf 81 Millionen am 2. Juli eingetveten, Der mneuerbings wieder eine Crhohung
bid auf 104 WMillionen Jjen am 23. Juli gefolgt ift; ber Ausdweis vom 13. Auguit
beiffert bagegen pas Darvlehen an den Staat wieberum nur auj 49 Willionen J)en.
Gegenitber bem durdidnittliden Stanbe bes Jabres 1903 it mithin der Vorjdufs
ber Bant an den Staat zettweife um nahezu 70 Willionen J)en vergrifert worben,
um einen Betraq, der faft zwet Drittel des durd)jdnittliden Goldbeftandes der Banf
vort Japan im Jabre 1903 ausmadt.

Der Bejtand ver VBanf an Cfjeften und ihre Yombarbanlage bewegten {id)
nuy innerhalb enger Grengen; ihr Portefeuille von inlindijden Wed)jeln hat allerdings
betradtlie Sdywanfungen durdgemadt, von 198 Millionen YYen am 9. Januar
herab anf 13,9 Diillionen am 21. NMai und dann wieder auf 29,8 Millionen Yen
am 13. Auquft; aber bei dbem geringen Umfang der Wedjelanlage fonnten bieje Ver-
dnbexungen fity ben gejamten Vejtand ber BVant nidt allzujdiwer ind Gewidt fallen.
Jnfolgedeffen mufite fid) die Wirfung ber Crhohung des Darlehns an ben Staat
bauptjadlid) in dem Bejtand an Wietall und AuslandSwedieln und dem Notenumlauf
seigen. Die Bewequngen bdes lefiteren find mit folgenden Jahlen gezeidnet: am
9. Januar waren Moten im BVetvage von 209,0 Milltonen Pen ausgegeben, Ddie
Emijjion jtieg langfam 618 auf 228,6 Millionen am 13. Febyuar, ging bdann bis
Wiitte Weai auf 189,4 Millionen uviid, um bann allmdiplidy bis auf 233,6 Millionen
am 23. Juli su fteigen; am 13. Auguft betrug die Notenausgabe 2219 Millionen
Pen. . ber Beit der ftdrfjien Erhohung bes dem Staate gewdhrien Darlehns
tjt mithin bie Notenausgabe eher juviidgegangen als gejtiegen. Daraus folgt, daf bie
jtaxfen Cninahmen von Geld durd) den Staat hauptjadlid in effeftivem Gold pber
it Auslandswedieln erfolgt fein mitffen. Jn der Tat Hat der Golbbejtand der Bant
von Japan jeitwetje eine auferorvdentlide ©dwidung erfahren. Devr Wietallbeftand
per Bant (Gold und Silber) ift von 1199 Millionen Pen am 9. Januar nahezu
wrmterbrodien big auf 72,6 Millionen PPen am 11, Juni gefunfen, der Golbbejtand
allein ift von 1157 Millionen Yen in der erjten Januarwode,) auf 64,1 Milltonen

*) Der Goldbeftand und Silberbejtand wird in ben Ausweifen dber Bant von Japan ge:
trermt nur fiie ben Durdhfdnitt ber Ausweiswode angegeben, ber Metallbeftand filr den Ausweidtag.
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it ber jweiten Juniwode Hevabgegangen; gleidhzeitiq hHaben {id) bie im Portefenille
per PBanf Dbefindliden Auslanbswedijel von 12,7 auf 6,2 Miilltonen verminbert.
Die Gejamtabnahme von Gold und AuslandSwed)ijeln Hat mithin auj bden Vejtand
pont etwa 128 Millionen PYen u Veginn des Jahres bis Anfang Juni etwa
58 Millionen ober etwa 45 Progent betragen. Die Golodbedung bder MNoten, bdie
Anfang ves8 Jahres etwa H4 Progent betragen Datte, ift in der Fweiten Junimode
unter 331/3 Progent herabgegangen. Die baraus fitr die Banf und fiiv basd japanijde
Geldefen entjtehende Gefahr war um fo grofer, als die Regierung des Goldbes in ber
Hauptjade fitv Sablungen an dad Yusland bendiigte. Jn der Tat find allein in den
oret erften Monaten Ddiefes Jahres 43,8 Miillionen Jen Gold nad) den Vereinigten
Staaten verjdifit worben, davon etwa 19 Millionen in dem einen Monat Wiivz. )
Qn Anbetvad)t des vapiden Sdwinbens des Goldjdakes der Banf wurbe fdon im
Februay ein Aufruj erlaffen, der die Befiter von Golbgeld und Goldbwaren aufforderte,
piefe nacdh der BVanf zu bringen. Die Kaijerliche Familie felbjt joll mit gutem
Beifpiel vorangegangen jein.**) LWie jedod) die Jiffern der Banfausweije dartun, war
per erzielte Crfolg nidht alljugrof. Cine eigentiimlide Jronte des Sdidials ift,
bafy bie merifaner, bdie in jemer Feit an Franfreid) fitr die AbIBjung ded Panama-
fanals grofie Jablungen zu leiften batten, bdad in San Franzisto anfommende
japanifde Gold jofort nad) Paris weiter divigierten, wo e8 zum ZTeil ju Cingahlungen
auf die im Wlat aufgelegte rujjijde Anleihe Verwendung fanbd.

Snawijden ift durd) die in London und New YPork aufgenommene Anleihe die
Lage der Bant und des japanijden Geldwefens iwieder gebejfert worben. Sapan it
in ber Lage, bie tm Ausland zu leiftenden Fabhlungen aus dem Guthaben, bie eS8 dort
aus dem Crlds biefer Anleibe gebildet hat, zu bewirfen und aud) dem Hanbdel Wedjel
auf bas Ausland ur BVerjitgung zu ftellen; zum Teil {deint aud) eine Wiebereinfulhr
vont Gold ftattgefunden zu Haben. Unter bdiefen Verhiltniffen Hat fid) der Goldbejtand
der Bant in ber Wodye 7. bis 13. Auguijt wieder auf 106,6 Milfionen Fen, ber Beftand
an Auslanbswed)ieln auf 8,6 WMillionen Fen gehoben. Der Notenumlauf ift 618 auf
2246 Millionen Yen in der Wode 7. bi§ 13. Augujt gejtiegen, jo dafy die Gold-
becfung bdes Notenumlaufs wieber etwasd mehr als 5O Prozent betrdgt. **%)

*) Boltawivtjdaitliche Ehronit”, 1904, Maileft, &. 383.
%%) Siche Raph-Georges Lévy in bem jitierten Auffat.

*%%) Tolgende Sujammenitellung erleichiert die Mberfidht iiber die widitigften Veranderungen:

Millionen Yen R
Gold-und [ ok berjdyuf Des if_ffunl[id}t Darlehen
Aus | Aeten= | Rotenumlaufs | Guthaben | ber BVani
Nuslanbs: ] e Sl
i wimlau] 11E1L1_. [;_'lillb-llll_.'tl bet bet an ben
wedel Yuslandswedijel] Bank Staat

Datum Giolb: [ Auslands:

bejtand wecjel

Durd)fchnitt 1903 | 1125 4,6 17,1 202,5 854 19,9 36,9
1904: 9. Januar| 1157 12,7 1284 209,0 30,6 15,6 24,5
11. Jjuni . 64,1 6,2 70,3 201,8 131,56 343 104,9

28. Muquit 106.6 8.6 115,2 2219 106,7 19,0 49,0
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Qapan hat aljo im bisherigen BVerlauf der Dinge feine Jentrvalbant fehr
' flaxt sur Dedung des Geldbedarfs filv den frieg berangejogen, zeitiveije bis nabe an
| bie Grenge ihrer Leiftungsfabigleit. Durd) die audwirtige Anleibe ift vom Juni an
.' cine erheblide Crleidterung gefdaffen worben. Sobald jevod) die Japan 1m Ausland
. sur Verfiigung ftehenden Guthaben jur Neige gehen, wird jweifellod der Stand ber
| Bant von Japan aufs neue eine betvidtlide Verjdledhterung erfahrven. Fapan wird
|
I
|
!

pann vor dem Dilemma einer neuen Auslandsanleihe oder der Erjdopfung der Golo-
rejexrve feiner Bentralbanf und damit dev Preisgabe feiner Valuta ftehen. Wie gering
pie in dem Golbvorvat ber BVant von Japan Dbeftehende lete finangielle Hejerve ijt,
ergibt bie Bergleidung mit Rufland: Der Goldbejtand dev VWanf von Japan betrdgt
nuy etwa 240 Millionen Mavf, wdhrend Ddevjenige bder ruffijdhen NReidSbant
2 Milliarden Wiaxt fiberidreitet; dabet jteht dem mehr al8 adyimal groferen Gold-
beftand der rujfijden Vanf nuy ein etwa 3'/3 mal jo grofier Notenumlauf, wie bei
, der Bant von Japan, gegeniiber.

1 Dieje ungleid) jtarfere Velajtung ber Jentralbant zeigt fajt nod) mehr als
| bie Betradtlidhen Steneverhifungen und die im BVerhiltnis jum Jahresbudget enorme
Al Vermehrung ver Staatsidulden, wie Japan nidt mur i vein militdrijder, jondern
aud)y in finanzteller Beziehung gegen ven fjtavferen Gegner unter Einfepung aller
PReferven ju fimpjen gendtigt ijt.

1 Wiy haben bisher bie finanziellen Attionen dev beiben friegfithrenven IMidyte
bargeftellt. Diefe Sdhilberung ijt munmehr nod) ju evgingen durd) eine Unterfudung
‘ ber Disherigen Mitchwirtungen ded Krieqes fowohl auf die Geld- und Krevitverhiltnifje
il ber Deiden unmittelbar beteiligten ©taaten als aud) auf bdie Yage des internationalen
®eld- und Kapitalmarttes. Die Ritdwirfungen nad) bev exjtbezeichneten Ridytung jind
‘; von unmittelbaver Vebeutung fitr den weiteven Gang bder finangiellen Kviegfithrung;
|
|
.
I
.

bei den Ritdwirkungen auf den internationalen Geldmarft haben wiv es mit Bovgiingen
su tun, die allgemein nationaldfonomijd) ein grofes Jntervejje Dbietem, bdie jedod) fiiv
und in biefer Unterjudung wegen ihrer mittelbaren Bebeutung firr die finangiellen
Operationen ber friegfithrenden Middhte von befonberer Widptigleit find. Cine ex-
f jhdpfende Unterjucdhung ift natitvlich im gegemwirtigen Stadium ausgejdlofjen; es
fann nur eine Betdnung mit wenigen Striden in Vetvadyt fommen.

Bei der Unterjudung der Wirfungen bdes Krvieges auf bie Geld- unb Kredit-
verhaltnijje der Deteiligten Staaten Haben wir ju unterjdeiden zwijden bem bffents
liden Kredit und dem privaten Geld= und Kreditverfehr. Soweit wir den Ein-
fluf bes frieges auf ben bffentliden Rrebit beuvtetlen iollen, BHaben 1twir umnjer
i Augenmert vor allem zu vidten auf die Kurje der Staatsanleihen und das Vevhalten
i' per Baluta,
ti| Uber die Ruvsbemwegungen der Anleihen beider Staaten, wie fie fidh Disher
unter bdem Ginfluf; bed Krieges vollyogen bHaben, gibt folgende Jujammenijtellung
Aushunit:
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Hurd ber 4 9/,igen fonjolibierten| furd der 4 9 igen japanifden
ruffijdhen Anleihe in Berlin Nnleihe von 1899 in Conbon
| |
hichiter | niebrigfter Td,‘:’#,ﬁ?&]ﬁ. hiscfter nfebrigﬁtcr';ir[lilijiltg’[iwr
15. Dejember 1903 . . . . | — 99,5 - | i 84
23. z = L J e, — - 99, — — 301/
31. 2 : Ay - .- 99,10 - — T2
Samuar T4 e Sal T 99 98 98,80 i3 | T3 76,00
Februar o s N 96,90 91 92,65 6 651/ 6917
Miirs et okl Sk 94 92,50 92,92 6684 | 62 64,50
April AR LY L 93,20 92,20 92,62 661 | 6233 (5
Mai SR ALY Mg 91,80 87,50 89,70 T4 GG1fa 70,66
SJuni £ b g Sl e e e Y 91,90 90,20 91,10 T75/g 4314 70,10
Suli SR G e 92,10 91,70 01,88 76 T2i/s 73,13
Auguft S it o LY 91,90 90,50 91,30 THlfy 741/ 74,71

Die Tabelle zeigt, dap das bisherige BVerhaltert des rufjijden und japanijden
Staatstredits in bemerfenswerten Jiigen verjdieden ift. Das geringere Vertvauen in
bie militdvijdhe und finanzielle Mad)t Japans fam Dereits vor dem Aushrud bes
Srieges einmal in dem iwefentlid) tieferen Kursftand dey japanifden Staatspapiere
sum Ausbrud — bdie 4 progentige japanijde Anleihe ftand wihrend des Jahres 1903
auf ungefihr 85, wihrend die mit gleider Vevinjung ausgeftatteten tuffijden An-
leibent fidy nabe an Pavi hielten —; ferner barim, baf die blofie friegdgejahr bie
Rurfe der fapanijden Unleifen jehr ftavf warf, wdhrend die Kurje ber rujjijchen
Gtaatspapiere bis eine Wodje vor bdem Kriegsausbyud) nahesu unberiibrt bliehen:
vom 15. Degember 1903 bis zum 31. Januar 1904 fanf bie 4 progentige rujfijde
Anlethe nur von 99,50 auf 98, bie 4 progentige japanijde Anleihe dagegen von 84
auf 74'/2, naddem fie jdon am 7. Januav auf 73 gefalfen war und jid bi8 zum
19. Januar ivieder auf 77!/ erholt Datte. Dev Anusbrud) des Srieges gab bden
ftuvjen beiber RKategovien von Staatdpapieren einen heftigen Stof: am 9. Februar
janten die Ruffen auf 91, die Japaner auf G6; bdie Japaner Hatten damit gegeniiber
vem 15. Degember 1903 mehy als ein Fiinjtel ihres Kursjtanbes eingebiifit, bie

Muffen. — trofy des fitr fie ungliidlihen Berlaufs des erften Sujammenjtofes vor
Port Arthur — nuv etwa ein Jwolftel. Rad) der lberwindung des exjten Sdredens

trat hier wie dovt eine leidyte Aufbefjeving der Kuvie ein, aber wihrend diefe Dei bden
Jujfen b8 in den April hinein vorhielt, find die japanijden Kurje fHon von Mitte
Sebruar an  alfmdhlich rwicder ing Weidjen gefommen; am 31, vy notierte bie
vuffijhe Anleihe 93,40, die japanije mur nod 62. Dann allexdings trat eine
Wendung ein.  Die Eriolge der japanijdhen Waffen Deganntent auf dem Geldbmartte
eine fitr Japan ginjtigeve Stimnumg  auffommen ju lajjen, jo bafy tm Miai die
japanijdhe Anleihe in London bdie gejdilderte glingende Anfnahme fand und eine
erheblide Ruvsbefjerung (68 auf 74 Gnde Mai) nidit verhinderte, wihrend gleidyzeitig
oie allerbingd mehr al8 breimal jo grofie rvuffijde Anleibe das Kursnivean der
rujjijden Werte vovitbergehend ftarf dritdte; am 11. Mai notierte die 4 progentige
rujfiidge  Anleibe nur 8750. Die folgenden Monate bradten fitr die ruffifden
Marine-Rundfdan. 1904, 10. Hejt. 71
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Papieve ecine leichte Befjerung, vont Quni an big Deute hielten fid) bdie SKuvje Ddex
4 progentigen Anleife wijden 90,20 und 92,10; die Japaner jesten ihre Kursbefjerung
big aui T7%s Mitte Sunt fort, fonnten biefes iveau aber nidt DGehaupten und
jdpwantten i ben folgenden Monaten 3wijden 727 und T6.  Heute, nad) bder
Sdladt bei Liauyang, ftehen bie Rujfen auj 91,40, bdie Japaner auj 2. (Rurs
pom 13. September.)

Die Japaner Haben es ausjdlieflid ihren militivijden Grfolgen au danfen,
bafy bas Kuvsniveaun ihrer Papiere heute ungefdhr dasjelbe ijt, wie Enbe Jamnuar,
wahrend bdie ruffijden Staatsanleiben feit femer Beit eime SuvSeinbufle von etmwa
61/z Progent exfahren haben. Bergleicht man aber ben BHeutigen fursjtand mit demt=
jenigen vor bev afuten Jujpiung ber Rriegsgefabr, bann ergibt jid) fit die apaner,
troty ihrer Waffenerfolge, eine Surseinbufe um etwa ein Siebentel (von 84 auf 72),
fiiy bie Mujfen dagegen eine jolde um nicht gany ein Bwiljtel (von 99,50 auf 91,40).

Die Grilirung filr diefe bem bisherigen Gang bes Feldauges widerjpredjenoe
Haltung des Gtaatstredits ber Deiden Midyte mag zum Zeil darin [iegen, dafy trof
ber bisherigen Siege Dder japanifent Flotte und bes japanijden Heeres Ddie {1ber-
seugung von dem jjlieflichen Durdbrud) Dder militdvijhen 1lberlegenfeit Ruflands
eitte et verbreitete ift. Jedenfalls aber ift dexr hauptjtdlidite &yund, day pas
Bertvauen in die finanzielle Letftungsfibigteit Rufplands ein ftivferes ift, als in Dbie
Sinanzfraft Japans. Man weifs, baf Mufland mit geordneten Sinanzverhiltnifien in
ben frieg eingetveten ift und DHeute nody itber fehr erheblidhe finanielle Ytejerven ver=
fiigt, mwdbrend Japan jdhon in den Jafhren ber Sriegdvorbereitung feine Finangkraft
jehr ftarE Hat anjpannen miiffen; man rednet bamit, daf Rupland jdlimniftenfalls
audy einen unglictlichen frieg wilrde evtragen tonmen, obne beshalb finanziell jujamuien=
brechen zu mitffen, wifrend fitv Japan ein ungliiclider Ausgang des Feldjugs als
gletchBbebentend mit bem finangielfen Muin angejehen wird. Dad seigt fidh dharatterijtijd
pei per Wirhung der eingelmen militivijden BVorgange auf die Kurfe ber beidejetigen
Staatspapiere. Die Shladt bei Liauyang und ihr Ausgang Haben die Kuvie dex
ruffijden Papiere unbevithrt gelaffen, ja es ijt fogar vom 27. Augujt bis8 zum
13. Geptentber eine Steigevung von 91 auf 01,40 eingetreten; die japanijde 4progentige
9nleife dagegen ift von 74%s am 27. Augujt junddit auf T5%/s am 2. und 3. Sep=
tember geftiegen, dann abev auj die Nadyridt, dafs e8 nidt gelungen way, dex rufjijden
9(vmee ben Miicug abzujdneiden, bis auf 72 am 13. September herabgegangen. Die
Wirhmg eines unbeftreitbar grofen militdrijden Grfolges auf den japanijden Staats.
Frebit frat alfo in einem Kursviidgang ber japanijden Staatépapiere utage, offenbar
blofy beshalb, weil diefer Erfolg nidt geravesu pernichtend fiir bie rufjijde Avmee war
b weil er Die Beendigung des Krieges abermald in bie Fevne vitdt, wobuvd) bie
Bweifel davan, wie lang Japan finangiell leiftungsjdfig bletber wird, verftavit worben
find. Unwilltiilid) dringt fid die Jrage auf: wie wiirde der japanijde Staatsredit
burd) eine Niederlage der japanijden Wafjen betyoffen werben?

; Au ben gejdjilverten Perfiltnifjen mag freilidh nod) hingutommen, baf Ddie
vujfijde Finangvevialtung mit ben grofien iy ur Verfilgung ftefenden Mitteln im
bisherigen Bevlouf bes Krieges in ber Lage war, in Tritijden DWiomenten auf bem
Marfte au intervenieren und durd Ritctiufe den Kurs ihrer Anleiben 3u halten.
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Jweifellos Hhat die rujjijde NRegierung in dey exften Panif nad) dem Kriegsausbrud
purd) eine joldpe Jntervention den Kuvs thver Papieve geftitfst, und das gejdah in jo
wirfjamer Weije, daf auf bdem internationalen Geldmarfte jeitweije bdie Anleihen
neutraler Staaten injolge bes Krieged fjtirfere KuvSeinbuflen erlitten al8 bdie Rufjen-
wexte. Aber jolde Finjtlihen Mittel find, jo erfolgreidh fie in bem einen ober anbern
Uugendblic jein mbgen, dod) nur in bejdrdnftem Umfang und al$ temporiive Maf-
nahmen amwendbar unbd fie wiivden fitv fjih allein bie velativ gqute Paltung des
riffijden Staatsfredits wihrend des nunmehr jhon adt Wonate dauernden Feldzuges
nidt exfldven finnen®) Welde Wirtung bie inneve Fejtigung bes rujjijden Staats-
frebits, mwie jie durd) die Heformen feit 1881 Derbeigefithrt wurbe, fitv Nufland in
viefem Feldzuge hat, zeigt am Deften eine Wergleidung mit fritheren Feldziigen. Vor
vem rujjijd-tivkijden Kriege ftanden die Hprozentigen rujjijden Anleihen auf etwa 104 ;
unmittelbar nad) der Kviegderflivung, am 1. Jult 1876, janf der Kurds auf 86 und
im PMat 1877 ging er bis auf 73%s hevab, die Kuvseinbufe betvug aljo ein volfes
Drittel gegeniiber einem Jwdljtel in bem bisherigen Verlaufe bdes gegemwdrtigen
veldjuges.

©o merfbar jid) die Wirfungen bes Krvieges in bden Kuvsbewegungen Dder
japanijdyen und ruifijhen StaatSpapiere duferten, jo gevingfitgig ijt bisher der Cinfluf;
auf bie Valuta der beiden Yiinder, joweit diejer in dev intexnationalen Vewertung ihres
&elbes zutage tvitt, Die folgenben Uberjiditen geben ein Bild von der Geftaltung
0es Sturjes der rufjijden Rubelnoten in Verlin und bes Wedjjelfurjes auj London in
J)ofohama.
Wodentlide Noticrungen des Wedfelturies auf London (4 Monate)
in ofohama.
(sh und d pro Jen.)

2. Degember 1903 . . .. . ... 2sh 015 d MMy 1004 AL SR 2 sh 05 d
9. 2 TOPM - hal T e 2sh 0145 d Daizt o104 R e Tl 2 sh 01/55d
16. : 1908 5w i 2-ghi 00f5 A lelBioes A s e 2sh 0V d
28. : s Dt s R O L R B B R RS T R e e 2sh 05 d
30. 2 1S e 2ah 08 gned | E300 S = F 1904 o T e 2 sh 01/ d
B oAy 1904 L L 2gh 0l d 6. April 1904 oo 2gh 01/ d
1 : 1110 S a 2sh 07/ d LT A0 Y Gl Sdals e L 2sh 01/ d
20). : FI0A st 280 08 e fd- (22050 e 00 e 2 e 2sh 01fs d
27. : FI0d N S ey o N pR QS al g EUa s s T O Ly Sl S, 2 sh 0815 d
3. Tebruar 1904 ... .. .. .. 2sh 05/ d 4Tt 1904 e e e 2sh 03154
10, e P T O 28h 0l d | 11. - 1904 unb folgende to:

17. = {2107 SRt 28h 01 d tiecungen unverdndert. . .. 2sh 0y d
24. - 1094 o0 o v 280145 d

*) Die ,Franffurter Jeitung” bevidhtete im 2, Movgenblatt vom 27. Februar, die ruffijde
Negierung habe rvujjijde Anleiben fortgefesit aus dbem Markte genommen, um den Kuvd ju halten
und fo ven MWeg fiir fpdtere Anleihen ju ebnen; fie fiigt hingu: ,Die rujjijde Reqierung Hat von
jeher biefe Finanzpolitif verfolgt unbd ift dabei gut juvedtgefommen; ob fie aber im Mngeficht
ened vorausfidhtlic) langmwierigen Krieges und bei ben enormen Bebitrfnifjen in ber Lage fein wird,
auf lange Beit hinausd ihre eigenen Anleifen ju faufen, die Valuta su Halten und die unaeheuerlidhen
KriegSaudgaben ju beftveiten, muf dabhingeftellt bleiben.”

1




1096 Die finanzielle Seite ved ruffijd-japanijden Krieges.

furs ber Rubelnoten in Verlin (Mark pro 100 NRubel.)

Podijter JNiedbrig:  Durd Hoditer Niedrige  Durdy:

ftex jdinitt: fter jemitt=

lidjer [icher

falenberiahe 1903 21645 216 91615 | vvil & .. ... 216,16 216 216,06
1904 Mat: S st 16200851216 216,05
SYEAIOE H itn 216,10 216 16031 Fegram L 21610 216 216,02
sebruar . . L. G 216,60 216 CH GO & =S i et U 216,06 216 216,01
SR ER e S o, e 21650 21605 21621 | Auguft. .. ..o 916,30 216 216,18

Solange die Golbwihrung in beiden Lindern tatjidlid) aufredht evhalten wird,
b. . folange jebermann bei jtaatliden Kaffen ober der Fentralbant gegen Noten Golb-
geld au- feinem Nenmwert erhalten fanm, find Ibweidhungen von dem durd) ven Gold-
gebalt des ®eldes gegebenen Gleidhungspuntt 3u fremden TWihrungen nur innexhalb
per Grengen miglich, die duvc) bie Verjenbungsiojten von Golbgeld davgeftellt rerben.
Grft pon bem Yioment an, in weldem bdie Enldfung ber MNoten gegen Gold ver-
weigert wird, fann eine Entwertung bes Papiergeldes ober ber in Papiergeld aabl=
parven TWedjel gegenitber dem Goldgelde oder ben in Goldgeld zablbaven Wedhfeln auf
bas Ausland eintveten. Jn beiden Friegfithrenden Lindern 1yt jebod) bisher bie Ein=
[jung ber oten gegen Gold aufred)t evhalten worben. Aus feinem ber Deiven
Qanber ift and) rur von eimem ivgend bemevfenswerten Audvang an bie ©dyalter der
Bant jum Jwecde der Noteneinldfung bevidytet roorden. Sunerhald der bdurd) bdie
Aufredhterhaltung ber Noteneinlbjung gezogenen engen Grengen {ind jebod) bdie
Sdwanfungen beider Valuten nidt ohne Jntereffe. Somwohl die rujfijde als aud) die
iapanijdhe BValuta Haben gegenitber dem Stande vor pem Rriegdausbrud) eine Ab-
jdwddung erfahren. Der Durdjdnittdfurs bes Rubels filx 1903 ijt in Dden
cingelten Monaten des Jahres 1904 mur im Wdvs und ugujt erveicht worden;
allerbingd ift ber 9tubel bisher nidht unter feine Pavitdt in beutjdhemt Geld, bdie
genan 216 Marf pro 100 HNubel Detrdgt, Derabgegangen, und ber niedrigfte Kurs
wihrend des Jafres 1904 fteht nur um 0,2 Progent unter pem Hiochjten Surs des
Nahres 1903. Der Kurs bes japanijden Yen, an dem Wedhjelturs Y)ofohama—~ondon
gemeffen, ift von 2 sh 0''/16 d Anfang Degember 1903 bi8 auf 2 sh 0'/16 d unmittel-
bar nad) bem SKriegdausbrud) — alfo um efwa 21/s Progent — gejunfen und Dat
fidh erjt von Mitte April an langfam b8 auf 2 sh 04 d exholt. Die Paritit ijt
1 Yen = 2 sh 07/16 d, von Dder allerdings fitr die Viermonatswediel die Jinjen mit
etiva 1/4d tn Abrednung zu bringen find. :

Der Ritdgang beider Valuten evflart fih davaus, vafi ber ftrieg bier wie
povt cine Steigerung der Nadifrage nad) Jahlungsmitteln fitv das Yusland und in
qewiffen Umfang aud) Sweifel an der Aufredjterhaltung ber metallijden Wibhrung
fervorvufen mupfe. ieben den an bag Ausland fire Sriegsmaterial ujmw. zu leijtenden
Bablungen. fam bei NRufland vor allem ver Ritckflufg  vufjijder Wertpapieve in
Petradyt. Ferner ift e8 begreiflich, daf in jolden Jeiten die auslindijden Gelbgeber
ihre Fovderungen miglidhit rajd su rvealifieren juden und dafy vov alfem die Juriid-
siehung furzfriftig ausgeliehener SKapitalien erfolgt. Wenn HRufland infolge jeiner
engeven und umjangveideren BVezichungen i dem wefteuvopdijden Kapital durd) bie
Ritdmanderung von tujfijhen Gffeften und Kapitalauviidziehungen betvichtlich ftivter
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betroffen turde al8 Japam, o verfiigt anberjeits Nufland itber eine ftaxf aftive
Panvelsbilanz, wihrend Japan, wie wiv gejehen Haben, feit lingever Jeit Jabhr fiiv
Jabr einen betridtliden Einfubritberjduf an das Ausland zu bLezahlen Bat.

Widptig fitr die Veurteilung des Verhaltens der Valuta jind jedod in jolden
Fdllen nidht nur die Ridtung und Grife der Kuvsjdpwanfungen, jondexn aud) die
begleitenden Umijtdnve, unter benen fid) vie Sdpwanfungen vollziehen; in bdiefem Puntte
liegt ein wefentlicher Unterjdhied zwijden Rufland und Japan vor. Wiv haben beveits
gefeben, bap Japan jid) gendtigt jah, uv Vegleihung jeiner Jablungsverpflid)tungen
an da$ Ausland ein fitr die Verhiltniffe feines Geldumlaufs betvidtliches Quantum
von ®old zu erportieven, mindejtens ein Liertel des gejamten monetiven Golbvorrates
pes Vanves, und Ddafi insbefonbeve ber Stand der Vanf von Japan daburd) zeitweife
eine jehr beventlide Verjdlediterung erfahren hat. Nufpland dagegen Hat allem Anjdein
nad) dem aufiergewdhnlidien Bedarf an Jahlungsmitteln fitv das Ausland geniigen tonnen,
ofne itberhaupt ivgendweldes Gold zu exportieren. Die Neidsbant und Reich3ventei
haben {idy fitr ifre eigenen Fahlungen an bas Ausland bder von thnen dort unter-
haltenen ®Guthaben Obebient und auferdem auf Grund biefer Guthaben dem rujfijden
Geldmarft erbeblidhe Vetrige in Wedjeln auj dad Ausland zu den normalen Preifen
gur Berfiigung gejtellt. Die NReidsbant ift jogar nod) einen Sdyritt weiter gegangen.
AB nad) dem Ausbyud) bdes RKrieges eine Nad)frage nad) FahlungSmitteln fiir das
Ausland (Sdyeds und Wed)jel) zu jpdteven Terminen Hervortrat, da die mit dem Aus-
land in Vevfehrsbezichungen ftehende Gejdydftswelt fid) duvch jolde Jeitfdufe frember
Devifen gegenitbey etwaigen Sdwanfungen der ruffijden Valuta i decfen judhte, Hat
die Reidysbant fidh aud zu Terminverfdufen in fremden Valuten beveit evfldrt. Bon
Witte Jebruar an verfaujte jie Sdeds auf BVerlin auf Lieferung zum Sake von
46,50 Hubel pro 100 Wart (entjpredpend 215,98 Miarvt pro 100 NRubel) 3uziglich
I Promille firr jeden Wonat.®) Die FTatjade, daf bdie rujjijde Regievung durd
jolde ZTvansaftionen bdie Bewegungen ihrer Valuta innerhald der engjten Grvemzen
halten fonnte, wdibhrend Japan dem gleidjen Jwed mit geringevem Crolg einen erfheb-
liden Teil jeiner Goldrejerve opfern mufte, ijt ein davafterijtijhes Jeiden fiir das
finanztelle Starfeverhiltnis der beiden frviegfiithrenden Parteien.

gnawifden hat Fapan jid) durd) jeine Sterlinganleihe gleidhfalls ein exheblides
Auslanddguthaben gejdafjen und damit filv einige Jeit die Grundlagen jeiner Valuta
gefeftigt; ebenjo Hat Rufland duvd) jeine Pavijer Anleihe feine Auslandsguthaben be-
tradtlid) verftarft. v das Hinftige Sdyidjal jowohl ber rujjijden als aud ins-
bejonbere der japanijhen Wihrung hat jedod) meben bden etwa nod) vovzunehutenbden
Anleihe-Operationen die Gejtaltung der Hanbelsbilany einige Vedentung; fitr Japan
beshalb in bejondevem Wiafe, weil hier die Funbievung der Valuta durd) Auslands:
guthaben etne geringeve ijt al8 Dei Nufland, und weil Japan aud) im weiteven Ver-
loufe Des Svieged faum in Der Yage jein wird, tm gleiden Umfang wie Rupland
eine Auslandsguthaben duvd) neue Anlethen u verftirfen.  Nun wurde beveits Hervor-
gehoben, daf ber Rvieg die Tendenj Dat, die Einfuhv ber beteiligten Staaten zu ver-
grifern und ihre Ausfubr einjujdranfen, Dieje Wivkung ift in der Tat in vollem

~

*) Bevgl. |, Franffurter Jeitung” vom 23. Februar 1904, 1. Moraenblntt,
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Umfang in SRufland BHervorgetveten, wo in den erjten fiinf Dionaten bes laufenden
Sabres gegenitber bem gleidhen Jeitvaum bes BVorjahres die Cinjuhr um 23,2 Millionen
Mubel geftiegen, bdie Ausjubhr um 23,3 WMillionen uviidgegangen ift. Die rujjijde
Danbelsbilang Hat fih mithin um 46,5 Millionen verjdledtert, aber da in den erjten
filnf Dionaten bdes BVorjahrs der Ausfubritberjduf 111,7 Wiillionen Jubel betvug,
ift aud) in diefem (abre immer nod) ein Utivialdo in Hohe von 62,2 Millionen
porfanden. Bei Japan aflerdings ift im evften Halbjahr 1904 fowohl bdie Einfubr
ald audy die Ausfubr gegenitber dem gleidhen Abjdmitt des Vorjabhrs gejtiegen; aber
wihrend bdie Cinfuhr um 17,1 Millionen Pen Zugenommen DHat, betrigt die Ver-
mehrung der usfuhr nur 11,5 Millionen Pen; bie Handelsbilans Hat fid mithin
aud) Hiev verjdhlechtert, wenn aud) in wefentlid) gevingevem Umfang a8 in HRufland,
G5 ijt jedod) 3u Devitdjichtigen, daf im Gegenjap zu Nufland, das jeit Jabren vegel-
mifiq einen ftarfen Ausfubritberjduf zu verzeidnen Hat, die japanijde Handelsbilang
jhon im evften Semefter 1903 einen Pafjivfaldo von 40,1 Willionen Y)en aufmwies,
ber fid) filr dag erjte Halbjahr 1904 auj 45,7 WMillionen gejteigert Dat.

Sdywieriger al8 die Cimwirfung ded Krieges auf den bifentlichen Kvedit bev
beteiligten Madyte ift fein Cinfluf auf bie Gejtaltung des privaten Geld- und Kredit-
verfehrs feftauftellen. Dinfidtlih diefer Sphive fehlt e3 3u jehr an genaueren Nad)-
vidhten und objeftiven Sritevien.

Die Lage bed Geld- und Kapitalmarftes fjteht in einer weitgehenden Abhingig-
feit von der allgemeinen Gejdyijtslage. Der Kveditbegehr pilegt tm allgemeinen in
Beiten gejdydftliher Depreffion uviidzugehen, und ev fteigevt jid) in Jeiten eines leb-
haften Gejd)dftsgangs und einer Ausdehnung der produftiven Unternehmungen, ander-
feits aber aud) in gewiffen fritijden Ulbergangseiten, in Denen die Unternehuumgen
durd) bie Unverfauflicheit ihrer Wavenvovriite fid) davauj angewiejen fehen, fid) duvd)
eine verjtirfte Jnanjprudnahme des Sredits die nitigen Wiittel fiir die Fortjefung
ihres Vetriebs zu bejdaffen. Dazu fommt in Jeiten der wivtjdaftliden und poli
tijden Unficherheit die vorfidtige Survitdhaltung ber Geldgeber. Jn Yinbern mit einem
hodentwidelten Rrebitverfehr muf man desbalé bdamit vednen, daf im Falle eines
Svieges ber Geldmarft eine jtarfe Anjpannung zeigt und ein afuter Andrang des
Sreditbegehrs zu den grofen Jentvalbanfen, den letten Gelvquellen der Bolswivtidajt,
jtattfindef, beven Kreditgewdhrung fid) im Wege der Disfontierung von Wed)jeln und
Yombardierung von Wertpapieven und Waven betridytli) ausdehnt; der weiteve BVer
lauf mag mit ber Ginjdrinfung ber Gefd)dfte ein allmihlidhes MNadlaffen der AUn-
Jpannung bringen.

Sowohl in Rufland als and) in Japan mufite der RKrieg in zahlreiden
Bweigen der Jnduftvie ju Stodungen fithven; der Staat jpielt in beiden Linvern als
Auftraggeber fiiv die gefamte Jndujtrie eine zu widtige Holle, al8 daff buvd) bdie
Buviidftellung aller nidt abjolut dringliden oOffentliden Arbeiten und der fid) davaus
erqebenben Beftellungen nidht zahlreide Unternehmungen fjdpwer betroffen worden
jein joliten. Dagu fommt Dbdie Entzichung von Urbeitern fiir die Avmee und die
Buriidhaltung der privaten bnehmer jowie des privaten RKapitald, Freilid) fihvt

auf bex anbern Seite der frieg eingelnen Unternehmungen jweifellos grofie und gewinn-
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bringenbe Auftrdge zu, aber bdaburd) Famn feine ungiinjtige Gejamtwivfung auf bdie
Boliswirtidaft Hoditens abgejdwidit, nidht aber vollig aufgehoben werben.

@8 ift deshalb nidt erftaunlidh, wenn man namentliy aus Rupland — bie
Nadyridten itber Japan fliefen fjehr jpdrlid) — iiber Gejddftsjtodungen, Kredit:
jhmwierigfeiten und Fahlungseinjtellungen flagen hovt. Jn Rupland duferten fid) dieje
Berhdltniffe in einer nidt unerhebliden Steigerung der Jinsjike. Die rujjijde
Jeidysbant erhihte am 13. Februar ihren offiziellen Disfontjas, bder jeit Mitte Fe-
bruar 1902 unverdndert auj 4'/s—5b'/s Progent™) geftanden Datte, auj H'/e —06'/s
Prozent, und der Petersdburger NMarktdisfont wurde vom 23. Februar an mit 671/
Progent notiert. Filr Sibivien und Ojftajien mufte etn Diovatortum erlafjen werden.
erner hat fid) bie ruffijhe Meidhsbant in Unbetvadt der jdwierigen Kvcbitverhilt-
nifje au aufergewdhnliden Crleidterungen entjdlojjen. Um bden Privatbanfen, die ihre
verfiigbaven Weittel durch die Furiidziehung von Depojiten jtavf bejdrintt jaben, eine
ausgiebigere Kreditgewdhrung zu ermigliden, Bat fie bdie fitv biefe Jnjtitute ausge-
worfenen Kredife unter der Vedingung ausreidender Sidjerheitsleijtung erweitert; fie
hat ferner ibren Gejddftsjtellen gejtattet, den Privatbanfen, die nidt iiber ein hinling-
lidy grofies Portefeuille furfrijtiger Wed)jel vexfitigen, um fid) duvd) deven Distontierung
ausreidhend mit flitffigen Mitteln ju verfehen, aud) Wed)jel mit ciner Laufzeit von
drei big jedhs Wionaten u distontieren.**)

Dem weftenropdijden Veobadyter muf es auffallen, daff trotsvem bdie Wedhjel-
und Lombardanlage der rujjijden Reidhsbant jeit dem Veginn des [Fabhres nidht nuy
feine Ausbebnung, jondern im Gegenteil eine Einjdrintung erfahren hat.

Bei der ruffijden Retdysbant Detrug die Wed)fel- und Lombardanlage (in
Millionen Hubel):

TWedyjelanlage Sombarbanlage aufammen
im Durdyjdhnitt ded Jahres 1903 216,1 199,9 416,0
am 1./14. Sanuwar 1904 . . . . 247 8 224 4 4722
23. Februar/7. Mivy 1904 . 267,0 217,3 484,3
1./14, Suli 1904 . . . . . 195,7 194,4 390,1
1./14. Geptember 1904. . . 1825 20,1 388,6

Nad) einer bis in ben Widry binein anbaltenden nicht jehr erheblichen
Steigerung der Kreditgewdhrung der Vanf ijt mithin ein DIS Zum gegentvdrtigen
Beitpunft betradtlider Mitdgang, namentlid) der Wedjelanlage, einmgetreten. Freilidh
barf bet ber Beurteilung diefer Jiffern der Umijtand nidyt vergefjen werbden, baf bei
der rujjijhen Neichsbant in abnlider Weije wie bet den wejtenvopdijden Jentralbanfen
die ahreswende der Jeitpunft dev groften Unjpammung ift, auf ven ein erheblidjer
Ritdflu von Mitteln zu der Vanf in Verbindbung mit einer entjpredenden Cin-
jdrintung der Wed)jel- und Yombardanlage zu folgen pflegt. Daf biefer NRitdgang

*) Der Digtontjal ift je nad) der Taufgeit der Wedijel verjdyieben.
#%) Pergl. Boliswirtjdajtliche Ehronif, Juni 1904, &. 450/451.
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ber Anlage im laufenden Jahre nidht jojort vom Jamwar an erfolgte, daf vielmehr
eine Steigerung der Anlage bis in den Wdvy hinein eintraf, it wobl ausjdlieplid
auf Redynung bes Krieges ju jetten. Aud) die jeit dem Mdv; evjolgte Cinjdrinfung der
Inlage bleibt in ihvem Umfang Binter den gleihartigen Bewegungen der Vorjahre
suvitd,  Bom 1./14. Januar bis 1./14. September betvug die Abnahme der Anlage im
Sabhre 1904 83,7 Meillionen Rubel, gegen 85 und 122 Millionen Rubel in den beiden Boy=
jafrem.  Der Mmfang der Anlage in Wedpjel= und Lombarddavlehen war am 1./14. Sep-
tember 1904 mit 388,6 Millionen Rubel um wenige Millionen Rubel gevinger als in
den gleiden Ausweistagen der Borjahre, an denen fie jid) auf 394,1 und 390,7 Millionen
Rubel ftelite. Die Unterjdhiede find jo auffallend gering, daf man jagen fanu, ber Krieg
fei Heute von fetnevlei Cinflup auj den Umfang der Kyeditgewdhrung der vujjijdyen Reid)s-
banf. Dieje Crideinung bdiivfte fid) vielleidht weniger aug einer abjidtliden Krvedit-
bejchyéinfung feitens ber Banf, die von der Bant felbjt fategorijd) in Abrede geftellt
ird und gegen bie aud) die vben evwifuten Erleidhtevungen jprecden, als vielmehr
paraus erfliven, dafy aud) Heute nod) die rufjijde BVolfswivtjdaft nur in geringem Um-
fang Wedjfel Hervorbringt, die geeignet find, als Anlage fitr etne Notenbanf ju Ddienen.

et der Vanf von Japan ijt die Anlage in Jnlandswedjeln von 19,8 Mil-
lionen Yen zu Anfang des Jahres nad) einmer vovitbergehenden unerhedblichen Steigerung
auf 139 Millionen am 21. Vai gejunfen, hat fid feither auj 29,3 Millionen am
25, Sunt gehoben und betrug nad) einev neuevlidhen ftavfen Berringerung am 13. Augujt
wieder 29,8 Miltionen Yen. Die Lombardanlage fat alferdings gegenitber dem
Sabresanfang eine Steigevung von 33,9 auf 41,2 Millionen Yen am 13 Auquit
evfabren, jie Dleibt aber weit fHinter der Anlage bes BVorjahres juriid, bdie jidh im
Durdjdnitt auf 54,5 Diillionen Yen jtellte. Die Wedjel= und Lombardanlage
sufammengenommen betrng am 7. MWiai 51,0 Wiillionen Yeny dagegen an den qleiden
Ausweistagen der drei Vorjahre 76,2, 64,1 und 1051 Millionen en.  Mitte Auguit
ftel(te fid) die Wedyjel- und Lombardanlage ber Vant 1904 auf 70,9, 1903 auj 70,0,
1902 auj 76,2 Millionen Yen. Trot bes geitweije erheblihen Golbabjlujjes hat Die
Banf in Anbetradt ihrer geringfiigigen Unlage eine Erhohung ihres Jinsjages cvjt
verfiltnismifiq fpat vovgenommen. Bon Mitte Mavy 1902 bis Mitte Miiry 1903
hatte die Bant ihren offiziellen Distontjaty von 8%/ Progent jdrittweije bis auf 5,84 Pro-
aent Gevabgejetst, und Dei diefem letsteren Sate hatte es fein Vewenber, b8 Enoe Juni
eine Grhihung auf 6,57 Progent evfolgte. Jn der Krebitgewdhrung der Bank von Fapan
it mithin eine Gimvirfung bes Kvieges fajt nod) weniger ju erfennen als bet dev rujjijden
Reichsbant. Aud Hier diirjte der Hauptgrimd dbev jein, daf dbie Geld- und Kreditwivtjdajt
nod) 3u wenig ausgebildet ijt, als baf der Kvieg eine wejentlihe Steigerung devjenigen
Streditanjpriidhe hevvorbringen finnte, deven Vejriedigung durd) eine Notenbant moglid ijt.

Die finangielfen Wirkungen besd rujfijd-japanijden Kvieges fonnten nidt auf
bie unmittelbar ODeteiligten Cdnder bejdyrinft bleiben. Das Geld ift das flitjjigite
alfer wivtjdaftliden Giiter, und wie e8 innerhald dev eingelnen Boltswirtjdaften den
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Berfehr zwijden den Jnbdividuen vermittelt, jo ift e aud) ber Trdger der wivtjdhaft
lichen Veziehungen von LYand zu Land. Alle Verhiltnijfe, die mit bem Geld und Geld-
verfefr unmittelbar zujammenhingen, werben bdeshalb burd) BVovginge in fremben
Wirtidajtagebieten am leichteften in WMitletdenjdajt gejogen. Jn dem uns hier be-
fdhdftigenben Falle fommt bHingu, daf das Kapital dev wefteuvopdijden Linber fiiv
einent Betvag von vielen WDilliarden Wiart an dem Sdyidjal dev einen der frieg-
fithvenvenn Parteien unmittelbar intevejjiert ift, vorwiegend durd) nlagen tn rujjijden
Staatspapieven, in erheblidhem Umfange aber aud) dbuvd) bie BVeteiligung an wirtjdajt-
lidgen Unternehmungen und durd) Kvebitgewdhrung an jolde. An japanijden LWerten
waven allerdings nuy geringjitgige BVetvige in Wejteuvopa, und gwar jo gut wie aus-
jhliefilich auj dem englijhen Diavite, untevgebradyt, aber bdavanm fonnte fein Jweifel
bejtebent, bafy ber Rrieg nicht mur Nufland, jondern aud) Japan ju einer neuen be-
tradtlidgen Jnanfprudnahme des rweftenvopdijden Kapitals ndtigen werde.

Der Krieg fand den Kapital= und Geldbmarkt dex wejtenvopatjden Linver
einer velativ quten Lerfajjung. Die Stitvme der Krifis, die tm Jahre 1900 auf eine
der gldnzenditen Aujjchwungsperioden gefolgt war, und deven Verlauf teilweife durd)
politijde BVovginge, wie den fitdafrifanijden Krieg und die dinefijden Wivven, fom-
pliziert worden war, fonnten al$ itberwunden gelten. Wihrend des Jabhres 1905 hatten
fidy ftberall Anfinge eimer Wiederbelebung von Jnbdujtrie und Handel gegeigt, Dder
Anlagemarft seigte ermeutes LVertrauen, das in etner nidht unbetvadtliden Hebung bdes
Rursniveaus namentlid) dey inbujtriellen Anlagewerte zum Ausdrud fam. Allerdings
Datte dabet aud) der Binsjup, Dder von feiner abnormen Hobe in den Fabhren 1899
und 1900 wihrend dex Peviode der Deprefjion ftarf herabgegangen wav — tm April
1902 wurde in Bexlin jeitweife ein Privatdisfontjag von nur 1'/> Progent notievt —
wieder etwas angezogen. Dev durdjdnittlide Jinsja fitv Tuvzjrijtigen Kredit ftand
im Jabhre 1903 auf den widtigiten euvopdijden Geldmdarften wieder etwas hbber als
im Qahre 1902, und eine leidhte Vertewevung des Binsfufies fitr langfrijtigen Kredit
trat in einer erneuten Abjdwddung der Kurje der widtigjten Staatsanleihen Futage.
Smumerhin war die Binsjteigerung fo qeringfiigia, daf der Geldjtand ju Veginn des
Sabres 1904 als durdaus giinjtig begeicdhnet rexden fomnte.

Wenn wiv nun die Verdnderungen feftjtellen wollen, die der Krieg in diejem
Stand der Dinge bhervorgebvadt Hat, jo Haben wiv den jid) mit dem BVegriff der
Jondgbirje becfenden Mavkt fitr Anlagewerte, den Kapitalmarft, von dem Wiarkt fitv
furafrijtigen Svedit, dem Geldmarkte, ju untevjdetden.

Der Kapitalmarft war in erfter Linie der Cimwirfung des KriegSausbrud)s
ausgefebst. Der Krieg wav geeignet, bet den Jnhabern einer gangen Reibe von Anlage-
papieren bie Befitvdytung jdhwever Kapitalverlufte zu eviveden. Dies galt nidt mur von
ben Bejibern ruffijder StaatSpapiere und rujjijder Jndujtrviepapieve; der Krieg er-
wedte vielmebr weitergehende politijdhe Vefiivdytungen, er [ief die Gefahr aller mig-
lidhen Somplifationen aujtauden und ftellte damit n den Augen ded aus jeineyr Hube
aufgejdrecten Publifums jo ziemlid) alle Werte in Frage. An fid) Jdyon ijt die Furdt
por Sapitalverluften an Anlagewerten geeignet, die gefitvdhteten Verlujte tatiad)lich
bexbeizufithven; fie veranlaft die gedingjtigten Jnbaber, bie lieber einen erfheblichen
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aber befinitiven Berlujt erleiden, ald ber Miglidfeit ungenefjener Verlujte gegeniiber-
jtehen wolfen, ihve ‘Papieve um jeden Preis auf den Wiarft 3u werfen.

Qu dem ung bejddftigenden Fall ift die Gejahr eines folden Circulus vitio-
sus fiir die fontinentalen Birfen dadbuvd) evheblid) gefteigevt worden, bdaf filv Ddiefe
— im Gegenjag zu London, wo man Dbeffer untevvidhtet und vovbeveitet war — Dder
Rriegsausbrud) glinglid) iibevrajdend fam. Die Nadrid)t von dem Abbyud) dev diplo-
matijdhen Bezichungen und von dem Angriff des japanijden Gejdwaders auj bie
uffijde Flotte vor Port Avthur Hatte auf den Bivien in Verlin, Wien und Paris
eine vollendete Kopflofigleit gur Folge. Das Kuvsniveau nafesu jamtlider Anlage-
werte erlitt im erften njturm am 8. und 9. Februar eine jdweve Einbufe. Be-
fonbers gering erwies jidh gegenitber dem evjten Anprall die TWiderftandsfalhigleit dev
beutjden Borjen, obwohl diefe beim KriegSausbrud) fid) weifellos in einer gejunderen
Verfafjung befunben Hatten, al8 dev Pavijer Miavft, ber mit fpefulativen Engagements,
namentlid in jpanijden Werten, fjtarf belajtet wav. Bielfad) ijt Ddiefe aufjfallend
geringe LWiderjtandstrajt bes beutjden SKapitalmarftes auf die Bbrjengejeisgebung
suritdgefithrt worden.

Dem allgemeinen Kursjturz, der in eine villige Devoute auszuavten drobe,
wurbe jedod) bereits wm bie Miitte der Fweiten Februavwodye durd) Juterventionstiuje
ber grofien Vanfen ein Jiel gefest. €3 tvat verhiiltnismiRig rajd) eine Veruhigung
¢in, bis am 20. Februar — bdiesmal von Paris ausgehend — eine neue Exjdjiittevung
erfolgte.  Qn Paris brad) jetst das RKavtenhaus dber Spefulation jujammen; bdie un-
mittelbare Urjade jdeinen Bahlungseinftellungen von fpanijden Fivmen und die Nad)-
vidhten von einer partiellen WMobilmadjung Spaniens gewefen zu fein. Bei dem grofen
Engagement ber Parijer Borje in jpanijden Werten geniigte diejer Anftofy, um bden
gangen Mavtt ins Wanfen gu bringen. Die Panif wurde verjtdrit durd) die wildeften
Geriichte, wie fie nuv in jolden aufgevegten Jeiten geglaubt werben. Nian jabh aufer
©panien mindejtens nod) England, Amevifa, die Tiivfei und die itbrigen Valfanjtaaten
in ben rujjijd)-japanijden Konflift hineingeogen. Erjt allmdhlid) gelang es, wieder
Berubigung zu jdaffen. Natiielich wurden durd) diefe Vorginge auf dem  Pavijer
Marft aud) die itbrigen wefteuvopdijden Borjen in Witleidenidaft geogen; insbejondere
evfolgte aud) in BVerlin eine weitere Senfung des Kursniveaus, wenn man aud) hier
diefem gweiten ©dlag gegeniiber etwas vubigeves BVlut Dbebielt als gegenitber dem
erjten ©dyreden.

Welde Berfheerungen die CEridjiitterungen des Februar auf dem Ddeutjden
Rapitalmarfte anvidjeten, davon fann man {id) au§ bev unten abgedrucdten Tabelle
ein Bild maden. Neben BVergwerfs:, Jndufjtrie, Bank= und Sdiffahres- Aktien
erfitten aud) bdie beutjhen StaatSanleifen jtarfe Kursriidgange; bdie 3 progentige
Neidysanleihe ift von 91,40 zu Johresanfang auf 89,00 am 20. Februav juriid-
gegangen. Cine nod) jdwevere Kuvseinbufte evlitt die franzdjijde 3 progentige Wente,
bie von 97,30 big auf 94,50 fant und am 20. Februar eitweije nur mit 93,15 ge-
Hanbelt wurbe. Aud) die englijhen Konjols hHaben einen Kursriidgang erfahren. jm
fibrigen find auj bem framgdfijden Mavite neben fpanifden und tiiviijden Werten
por allem aud) bdie vujfijhen Jnbduftriewerte jtarf Letroffen worben. BemerfensSwert
ijt bie Wiverjtanbsfibigteit, welde die vuffijhen Staatsanleifen nad) der lbermindung
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ped erfien ©tofes am 8. und 9. Februar befundeten; von MWitte Februar an, und
namentlid) gegenitber der Panif vom 20. Febyuar, bHielten jid) dieje Werte beffer, als
die nleiben der meutrvalen Staaten. Die Wirfung der Jnterventionskiufe ber vujfijden
Sinangverwaltung trat hier deutlid) in Erjdeinung.

2. Ja= [ 6. Fe=| 9. Fe: |20, Fe-129. Fe-| 31, 30. 31.
nuav | bruar | bruav | bruar | bruar | Mirg | Juni | Hugujt

Geljenfivdyener Bevqwerf-Altien . | 218,70/213,70 | 203,75.197,00 | 196,00 211,60 216,50 (223,00
2| Rintgd= und Lauvahiitte-Aftien . | 238,7H 234,25 | 222,95 216,10 212,40 233,90 249,00 251,75
= | Allgemeine Eleftrizitats = Gefell-
=1 {dafts-Aftten . . . . . . . |220,25/223,00 213,50,204,00 205,00 210,00 219,00 229,25
S Siemens u, Halsfe-Attien . . . |140,00139,80 | 131,25 133,00 | 133,00 138,75 140,60 162,90
= | Damburg — Amerifa - Padetfahrt: |
S| Uftien . . . . . . . . .[11050{111,00106,40/106,00 | 106,50 108,80 105,90 108,40
= Deutjde Banf-Aktien . . .. |223,601223,60 | 214,75/211,00 | 215,90 215,80 219.70 (224 00
Digfonto-Kommandit=Anfeile . . |195,10192,10 | 184,00/180,75 | 181,70 183,00 187,10 190,80

3 progentige  deutjhe  Meidisanleihe
(Berlin) v e e e woa| 91,400 91,50 90,00 39,00 89,10, 90,40 90,20 89.80
4 prozentige rujjifde Ynleibe (Berlin 99,00( 95,560 | 91,00| 91,30 92,50/ 9340 91,50 | 91,10
3 projentige franjdjifche Rente (Pavis) | 97,30 97,62 | 96,10/ 93,656 | 94,60 96,77 98,05 | 98,562
21/s progentige englifdhe Honjols |
(Qompon) . . . . . . . . .| 87| 81715 B6%s| S6llig| 86l/s| B67/1s 901/1g 8811/
5 progentige ruffijdhe Vnleihe (Pavie) | 81,90| 80,80 72,70 75,00! 73,70, 78,60 T4560 | 75,70
4 proentigejapanijde Anleihe (Lonbon i 75,00) 7242 | 66,00 661/ | 6blfa] 62,00 TH¥y | THYs

Mit den grofen Cridhiitterungen tm Februar war der augenfillige ECinfluf
peS fvieges auj den wejtenvopdijen Kapitalmarit evfdopit. DMan berubigte jid) bald
itber die Gefahr der Hineiniehung fremder Wiidyte tn den Konflift und fand fid
bamit ab, dafy der frvieg von ldngerer Dauer jein werde. AUn die Stelle der afuten
Siviung trat ein gewifjer dronifder Drud, ber aber nidt jtart gemug war, um den
Einfluf anbever Tendengen zu verhindern.®) Von Anfang WMdary an traten nament:
lid) fitr den beutjhen Miarft die velativ giinjtigen Ausjidten fite die Jnbduftrie allmdih-
ltid) wieder n den Vordevgrund und fithrten zu einem langjamen Anfteigen der Kurfe
oer Dividendenpapiere, die Enbde Augujt tm grofen Gangen nidt nur die Riidginge
Des Februar wieder eingeholt, fondern fogar auf einem tethveife nidt unbetrddtlid
hobeven MNiveau angefommen {ind, als zu JabreSanfang. Eine bemerfendwerte Aus-
nahme maden — im Gegenjaty zu den franzdjijden und englijden Anlethen — bie
pentjden @taatSpapierve: die 3 progentige Neidsanleibe jtand, nadpem ihr Kuvs vor-
itbergehend etwad DHoher geftiegen war, Ende Augujt mit 89,80 nod) um nabezu
2 Progent unter dem Kurs des 2. Januav. OO0 [ediglid) der Stand bdes Finsjakes,

*) Die ,Franffurter Jeitung” fdrieb fdon am 27. Mirg, 2. Movgenblatt, in ihrem
MWodpenbericht itber die Verliner Birfe: ,Uber den Feldjug in Oftafien wird faum mehr gefjprodyen,
man ift diber ihn — 1wenigftend filv jefit — jur TageSordnung iibergegangen.” Gbhenfo am
18. April im Abendblatt: ,Durd) die japanijden Eriolge auf dem oftafintijden Nricadidauplal unb
mandjerlei daviiber in Umlauf gefommene Geriidhte, die i) bis jur Ginnahme Port Acthurs durd)
pie Japaner verftiegen, wiurbe die Biorfe davan erinnert, daf bder Krieg, an ben fie mehrere Woden
pinourd) faum gedadt hatte, in ungejdywidtem Mafe anbauert und nod) mandyerlei Wberrajdunge
uno Stovungen bringen fann.”
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bey in Deutjdland i im bishevigen Berlauf des Jahres Hoher jtellte als in Yomdon
und Pavis, bie ungiinjtige Kursentwidlung dev deutjden Staatsanleihen evilavt, ovev
ob anbeve, in der Organifation des deutjden Kapitalmarites begriindete Womente die
Sduld tragen, foll hiev nicht entjdyieden werden.

Wabhrend bdie Wivkung des Krieges auf dem wefteuvopdijden SKapitalmarite
wenigjtens in ben evften Wodjen in gewaltigen Cridiitterungen jutage trat, fonnte
e3 auf den erjten Blid jdeinen, al8 o0 der eigentlihe Gelomartt bigher von dem
friege jo gut wie ginglih) unbevithrt geblieben fei. Reine der grofen wejtenropdijden
Notenbanfen fat fih genbtigt gejeben, ihren Disfontjaks wegen bes Kvieges zu exhihen,
die Banf von England hat fogar ihre Rate tm Apvil jdrittweije von 4 Progent auj
31/, und 3 Progent ermifiigt, mwihrend bdie bdeutjhe Neid)sbanf und die Bank von
Svanfreid) ihren Disfontjag von 4 Progent bezv. 3 Progent bisher unvevdnvert auf-
vedht evhalten Daben. Aud) der Miavitdistont Hielt jid), wie die folgenve [lberjidt 3eigt,
auf mdfiger $Hohe; er hat in dem fritijdhen Wonat Februar in Berlin ven Saf von
31/s, in Londbon den ©at von 3'e und in Pavis die Hohe von nur 2"/ Progent
nidt iiberjdyritten.

Marvitdisfontidte in Berlin, London und Paris.

| Berlin Zondon Paris
ourd): o | buedys o | opuedye s
jdnitt: | hodjter 111:3_?1151. jdnitt= | hodyfter mﬁmf“' jdinitt= | hochitex mﬂ?l,[,u
lidher [ [idyex i lidyer i<
llll,'ﬂ U."rLI \-I_«” _,._.'” sl__'“ [JJ,'LI I ”. 0 U.’J“ 0 II'IU
1 b TR s P 20 3,88 113 0,81 1,50 0,56 | 1,63 3,00 (),85
1900 441 5,63 3.63 370 5,50 231 317 4,50 2,00
1903 ; 3m 37 17/5 3,40 425 219 2.78 :?.,Un 2,16
Sanuar 1904 2,58 2ilg aLl 29 395 300 9 84 2o/, 213;';.:
Februar 1904 207 3y 21/ 21 Mg 2uns | 2,60 Wg | D
Mary 1904 3,44 a3y S/s 3,03 331 2o/ t?,hb "J",.-’.; 291¢
April 1904 2,83 3 25/g 2,51 234 /g 2.1 23/4 2916
PMai 1904 , el ) 3,10 a5 21fs 2,07 29/ 11515 2, 3? 2916 ’”\
Sunid1904 . . .| 298 3y 2i/y 2,09 91y 118/4¢ | 1,73 25/18 114
1904 - . L. ] 2,60 21fg 21/a 2,46 28/ | 1T/g 1,39 1%/15 114
Yugujt 1904 . . . 2,62 23/y 2l/s 2,87 3,00 244 1,23 19y 115

Das aweite Quavtal 1904, in dem bdie beiden friegfithrenden Madyte mit
ibren auswérvtigen Anleiben an den internationalen Geldomarkt Hhevantraten, bradyte jogar
eine nidht unerfeblidhe Crmifiqung, aujfallender Weife am ftévtjten auf den Dbeiden
Martten, die duvch die Sfriegsanleihen unmittelbar n Anjprud) genommen wurbden.
Der Juni bradhte jowohl in London al3 aud) in Paris jo niedrige Distontjdte, wie
jie feit bem Beginn des grvofen Aufjdwungd gegen Ende der 90er Jahre nidt mehr
verzeidhnet worden waven; aud) in den Wlonaten Januar bis Wiai Datte jich auj diefen
Plasen der Wearftdisfont ftets unter jeinem Stand in den gleiden Vionaten des Bor-
jahres gehalten. Jn Vexlin dbagegen wav bder durd)idnittlide Wiarftdisfont in den
Monaten Januar bis April hoher als in den Pavallelmonaten ded Vorjahres, tm
Mai 1904 bielt fidh der Sap faft gemau auf der gleidhen durdhjdynittlichen Hihe rwie
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im Miai 1903, exft vom Juni an ging aud) hier der Disfont unter dag Niveaw des
Borjahres fHevab. Jmmerhin waren aud) in Verlin die Disfontjifie n den vier erjfen
Monaten des laufenden Jahres feineSweqs ungewdhnlid) Hod).

Die Signatur ded wefteuropdijden Geldmarktes ijt aljo 1 dem bisherigen
Berlaufe des Krieges cine ausgefprodiene Geldflifjigheit in Pavis und Lonbon und et
verhaltnismafiig leichter Geldjtand in Berlin. Nichts evinnert an bie Anjpannung, wie
fie sur Beit bes Transvaalfrieges oder aud) nur jur Jeit bes fpanijd-amertfanijden
Rrieges Deftand.

Gleidoohl wire e voveilig, daraus u folgern, daf ber Kvieg auf ben Geld-
marft bigher feinerlei Einfluf ausdgeiibt Habe. Eine genaueve Priifung ergibt vielmehy,
bafy fidh in gewifjen BVerjdhiebungen, vor alfem in ber BVerdndevung des Berhiltnifjes
awijden dem Berliner Marftdistont und bdemjenigen der wejtlihen Plie, jehr wobl
bie Ginwirhungen bes Krieges fejtjtellen lajjen. Aber fretlid) ift im grofen ganzen Der
Einflufy des Kvieges auf den Gelomarft duvd) jtivfere Tendengem, Ddie in eimer ent-
gegengejefsten Midtung wirften, ausgeglidien worben.

Der Rrieg brad) aus ju ciner Jabresjeit, bdie auj dem wejtenropdijden
Mirten erfahrungsgemdf die qrofte Crleidterung bes Geldjtandes ju bringen pflegt.
Die Juritdhaltung, welde der Rrieg den Gelbgebern und insbejondere den grofen
Notenbanfen auferlegte, bat bdie itblide Verbilligung ded Jinsjages in London ver
abgert und in Verlin und Paris jogar ju einem zeitweifen Anziehen dev Jinsjige ge-
fithrt.  Qm Februar hat der Prdfibent ver dentjden Meidhsbant in einer Sikung des
Jentralausjduffes eine Crmdfigung des Distontjafes, wie fie unter andever Umijtinden
aweifellog vovgenommen worden wave, in Hinblic auf die duvd) den Krieg notwendig
qemadite Vorfiht fitr unmiglidh und fogar eine Erhobhung fiiv nidt ausgejdlofjen
exflact. Lerlin Hatte ju Anjang des Jahres 1904 einen betridhtlid) niedrigeven Wavkt-
bisfont al8 bie iibvigen ieftenvopdijden Plate; bie Folge war, daf Gelver von
Deutidland nad) diefen anbdeven Plagen gelegt wurden, um von den dovt beftehenden
hoheven SBinsjawen ju profitieven. Um dem Goldexport einen Hiegel vovzujdieben und
die verfitgbaven Mittel fitv alle Coentualititen bdem bdentjden MWavite zu evhalten,
nitigte bie Reihsbant burd) umfangreide Hebistontierungen von Reidsjdabaneijungen,
bie fie bamals in grofen Vetrigen itbernommen Batte, den offenen Wiavit ju einer
Erhohung jeines Jinsfakes. €3 ift wefentlid) mit auf diefe in Ritdfidt auf den Krieg
getroffene Mafnahme uritdzujithren, dafy dag Verhiltni® von BVerlin zu den iibrigen
Gelomdrften fih wmbehrte und bdafy vom Marz an Verlin einen hHobheren Miarkl:
bisfont batte als Londbon und Pavis.

Uudy die Vant von England Hat jweifellos nur in Hindblid auf den Krieg thre
Digfontermdpiqungen bis Mitte April Hinaudgejdyoben.

Snt gweiten Quavtal Haben dem Einfluf des Krieges umfangreide Ber-
jdiffungen von Gold aus Amevifa nad) Guvopa, vov allem nad) Franfreid), ent:
gegengewirft und in BVerbindung mit der allgemeinen wirtjdaftliden Lage die Tendeny
einer Grmifigung des JFinsfakes gefdaffen. Jme eingelnen jedody ijt die Gejtaltung
bes Geldbmarites burd) die grofen Finanzoperationen bder Dbeiden [friegfithrenden
Madyte in einer fehr interefjanten Weije Deeinflupt worden. Die Auflegung ver
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japanijden nlethe i Yondon und nod) betyddtlicdh mehr die Auflequng der vufjijden
Anlethe in Parid Haben ju einem ftavfen Jujammenjlufy von Geld an diejen Fentven
gefitbrt, i erjter ¥inie wohl dadurd), bafy die englijden und franzdfijden Geldgeber
hre in andeven Tinbdevn angelegten flitfjigen Mittel um Fwed einer Beteiliqgung bei
pent Anleiben zuviidzogen, zu einem fleineven Teil wohl aud) durd) eine unmittelbare
Beteiligung  jrembden Kapitals an den Anleihen. Soweit Pavis in Vetvad)t fommt,
mag bie Geldflitjjigleit durd) gewijje Operationen der rujfijden Finanzverwaltung nod
tinjtlid) verjtavit worden jein. Wean iwill wiffen, dafy die ruffijde Finanzverwaltung
e8 febr gqut verjtehe, auj den wejteuropdijden Geldbmdirften das Wetter 3u meden und
im gegebenen Augenblidd bdurd) eine Kongenirvation ihrer Auslandsquihaben und das
Ausleiherr von Geld aus deven Veftinden den Maxtt fiir die Aufnahne etner Anleibhe
“gitnjtig u beeinfluffen. Jebenfalls Hat der Bujammeniluff von Geld in London und
Paris dort eine weitere CrmdiRigung des Jinsjages tm WMat und Juni Herbeigefithrt,
wihrend ber Verliner Marft im Diai abermals eine LVevtewerung bes Geldjtandes
erfiufy. Da Ddie beiden Ffriegfithrenden Mddite ihre AuslandSanleifen in ber Haupt:
jade ju dem Bwed aufgenommen Dhatten, {id) Diittel fiix die von ihnen im Laufe bdes
Srieges im Auslande gu leiftenden Sabhlungen ju befdaffen, braudite der Pavifer umd
Lonboner Marft feine ploplide Entziehung dev fiir die Anleihen aufgebraditen Gelber
i befitvdhten; jowohl Rufland als8 aud) Japan Hatten {iberdies ausdritdlich erflart,
pafy fie ben Erlds ifrer Anleihen in der Hauptfade im Auslande ftehen lafjen wollten.
Die Eingahlungen auf die Anlethen vollzogen jidh) ofhne mertlide Stovungen des Geld-
marftes, ba bie eingezablten Vetvige fofort wieder im Wege des fuvsfriftigen Kredits
pemt Verfehr zur Lerfilgung geftellt wurben.

Nadbem Dbie grofen Finanzopevationen im Mai durdygefithrt waren, hHaben
jig die in Paris und London angejammelten Gelber wieder gleidmifig iiber bden
ternationalen Gelomarft verteilt, Jnsbejondere Deutjdland Hat einen jtarfen Bufluf
vort Gold erbalten, der im Jjunt den Marftdistont eitweife bi8 auf 2°/s Progent,
in dent jolgenden beiten Mionaten zeitweife 0iS auf 2'/2 Progent ermifigte.

Seither find die Friegfithrenden Staaten nod) nidht wieder an ben inter-
nationalen Geldmarft hevangetreten. FTrop eingelner Heiner BVerjdhicbungen, bie teil-
weife burd) Dislofationen dev yuffijden und japanijden Guthaben Herbeigefithrt wurden,
it ber Geldftand im gangen ein leidyter geblieben. Am 10. September wurde ber
Marktdistont in BVerlin mit 27/s Progent, in Londbon mit 2'/2 Prozent, in Paris
jogar nur mit 17/s Progent notiert, wdihrend im September 1903 bie niedrigjten
Jotierungen in Vexlin 3%s, in London 27/s, in Paris 2'/2 Progent gewejen waren.

Gs liefe {id) aus bdiefer auf den erften Vlid aufjallenden Sejtaltung der Gelb-
marftsverhiltniffe fiir bie Theorie des Geldes und des RKredits mander inteveflante
Sdluf aiehen; aber dazu ijt hier nidyt der Plak und auferdem wird aud) in diefem
Punfte die weitere Cntwidlung abgewartet werben miiffen. Fitr die vorliegenben
Unterjudungen fonnen wir ung mit dem Crgebnis begniigen, bdaf bisher duvd) den
Svieg und die finangiellen Mafnalhmen ber beiden beteiligten Midte die Entwidhung
einer bemerfenswerten Gelbflitjfigleit auf bem internationalen Miarfte nidt verhinbert
worden ift. Dieje Tatjadje ift von Bebeutung nidt mur fiiv die wefteuropdijden
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Gelomdrfte und VoltSwivijdaften, jondern vor allem aud fitr bie iveiteren finanziellen
Diafnahmen ber friegfithrenden Pavteten. MWian braudt nur die gegemwirtige Lage
pes Geldmarktes mit bevjenmigen 3u vergleiden, die England gegen Cnbe des Jafhres 1899
bei demt Ausbrud) des jiidafvifanijden Srieqed vorfand, mit einem Warftdisfont von
aeitioeije 6 Progent und mehr; bann fann man evmejjen, was die jetige Geldjlitjfigleit
fiir bie finftigen finangiellen Operationen NRuflands und Japans bebeutet. Die
©dywierigleiten, bdie fiiv Iviegfiilhrende ©taaten aus ver allgemeinen Wlavitlage ex-
wadyfent fdnnen, find in dem vorliegenden Fall auj ein fehr bejdeidenes Maf redugiert;
umfomehr miiffen fiiv den weiteren Gang Dder finangiellen Kriegfithrung bdiejenigen
Piomente von Vebeutung jein, bdie auj der Seite ber friegfithrenden Staaten jelbjt
ltegen: ibre finangielle Yeiftungsfabiglett und die gejdidte Hand bet der Lettung bder
weiterent finanziellen Mafnabhmen.

Giebrndt in der Kinigliden Hojbudbruderei von & &. Wittler & Sohn, Verlin SWiz, Fodiftraie 68—T11.
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