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Yorwort.

Benn eine fotale Sonnenfinjternid oder ein anderes inter:
eflanted Greignis am Himmel in Ausjicht jteht, welcher
Abparat wird dann in Vewegung gefett und weldhe Neifen
werden unternommen, um Dden feltenen Fall mit ber dentbar
grofsten Graftheit ju Deobachten! Wenn fich ivgendwo auf der
Crde ein alter ober neuer Krater Sffnet, Steine und Lava aus-
wicft und den BVoden vingsum erjchitttert, wie cilen da die Geo-
[ogen au$ allen Weltteilen herbei, um nichts von diejem Creignis
und feinen Vegleiterjheinungen fiv ihre Wiffenjdhaft 3u verlieren!
Oder wenn 3wet Volfer in Waffen aufeinanderprallen, welder
Staat ber Welt [dft ed fid) nehmen, feine Dffiziere auf den
Striegsichauplag 3u entfenden, um Strategie, Taftif und Waffen-
wirfung am lebendigen Gejchehen zu jftudieven! Anch die National:
dfonomie und Finanzvifjenjhaft jind neben dem toten Stoff, den
ibnen die Vergangenbheit und friiheve Forfhungen ur Verfiigung
ftellen, auf dbagé Crfaffen der Vorginge angemwiefen, die ihuen die
Jeitgejchichte bietet. Wir Haben fiiv cine joldhe Veobachtung in
jtatiftijchen Bureaus und dhnlichen Cinvichtungen gemijjermagen
unjeve Obferbatorien; aber bdieje Objervatorvien find nur auf
ven geldhnlidhen Gang ber Dinge -eingerichtet, nicht auf bdie
arofen auBerorbentlidien Creignifje, bdie — gervabe eil jie aus
pem Rahmen ded Alltdglichen fallen meijt die [ehrreichjten
jind. Cine jyjtematifhe, mit allem ivifienjhaftlichen Ritftzeng
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avbeitende BVeobadhtung eined grofen wirtidhaftlichen oder finans
siellen Vorgangs von auferordentlicher Bebeutung ijt bisher nur
in feltenen Fillen verfucht roorden, jo 3. B. bei ber Enquete Des
Pereind fiir Sojialpolitif iiber die um die Jabhrhundertivende
eingetretenen Stovungen im Ddeutjchen Wirtjhaftaleben.  Cine
Sujammenfafjung einer grofen Anzabh! wiffenjchaftlicher Krdfte,
ie jie dbamald gelungen ijt, [apt jich nuv ausnahmsiveije einmal
erreichen. ¥itr den eingelnen aber Dietet bie Beobachtung und
Fejtitellung des Verlaufs eines fo vielgejtaltigen Vorganges, wie
e toivtidhaftliche und finanzielle Creignifje von groger Tragiveite
in der Negel jind, eine faum gu bewdltigenbe Aufgabe. Aujjer=
pem abev ijt €8 nicht jebermannd Sache, jich mit BVorgingen 3u
befchdftigen, bie nod) im Flufje find, und aud dem grojen Buche
au fernen, dem bdie Beitgejdhichte taglich ein neued Blatt hingu-
filgt. ©o fiberldft die Wiffenjhaft ein iweites und wertvolled
Feld in der Hauptiache dem Journalijten und dem Bibrjen=
berichterjtatter, Deven Veruf es ijt, vom Tage und fiir den Tag
su leben, und beren Arbeit, fo verdienjtooll fie jein mag, mit
bem Tage untergeht.

Die Creignifje in Oftajien haben aufer ihrer weltgejdhichtlichen
und militdvijhen Vedeutung audy ihre wirtichaftliche wund finan-
sielle Seite. Die Gelegenbeit, die finangielle Durchfithrung eines
groflen modernen SKrieges an ben fid) bor unjern Augen voll=
siehenden BVorgdngen gu jtudieren, DHatte fiv mid) einen Neiy, der
bie Sweifel {tberivand, ob ein eingelner mit jeinen bejdhrantten
Hilfemitteln der Aufgabe in ihrem gangen lmfange gevecht werden
fonne. e wurde in meiner Abjicht bejtartt, als die SHerausgeber
per , Marine=Rundjchau” bald nad) Veginn ded Strieges mir den
Vorjdhlag machten, in Crgingung der militarijdhen Darjtellung
bie Verichterjtattung iiber die finanziellen Striegdopevationen 3u
fibernehmen; denn ich jabh in diejem Vorjchlage ein erfreuliches
Jeichen dafiir, daf in unfeven militdvijhen Sreifen die Bedeutung
ber finangicllen Sriegbereitichaft wnd der finangiellen SKriegs:
mafnabmen richtig gewiicdigt wivd.  Auf dieje Weije find die drei
in den Jabhrgingen 1904 und 1905 der , Mavine=-Rundjdjau” ver
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bffentlichten Aufjike iiber ,die finanzielle Seite ded rufjijch-
japanijcjen Srieges” entjtanbden.

Diefe Darlegung der Entjtehung und des Fweded meiner
Aufjase enthebt mich wohl einer Verwalhrung gegenitber Dden
Verjuchen, mir ivgendweldhe andere Abfichten unterzujchieben.
G8 Danbelte fich fiir midh) von Anfang an lediglih wm eine
Darjtellung tatjachlicher Verhaltnijfje und Vorvgange; es lag und
liegt miv Heute noch ebenjo ferm, der Jufunjt bder Deiden frieg:
fithrenden Staaten bag Horojfop ju jtellen, wie ju qunjten ober
3t ungunjten ded einen ober andeven diefer Staaten den NHat:
geber auf dem Sapitalmartte 3u fpielen.

Sdjon nad) der Verdffentlichung ded erjten meiner Aufjdte
ijt pon verjchiedenen &eiten die Anvequng an mid) herangetreten,
diefent Aufjas, der bald nach jeinem Cridheinen aud) ins Fran-
30jijche iiberjetst worden ijt (,Russie et Japon. Les Finances des
Belligérants“. Paris, Guillaumin & Co., 1905), alé Dejondere Bro-
jchitve herausdzugeben. Jch Habe das damals abgelehnt, eimmal,
weil eine Darjtellung der finanziellen Seite ded Krieged jolange
ein fitv eine Buchausgabe nicht geeigneter Tovjo bleiben mujpte,
ald nidht die Veendigung bded SKrieges eine einigermafen ab-
jhliefende Darjtellung gejtattete, und 3iveitens, ieil id), jolange
die Creignijfe nodh im Flufle waven, auch den Anjchein ver:
meiden wollte, ald fei e8 miv mit meinem ufjake um anbdere
Biwede al8 um eine vein objeffive BVeobachtung der finanziellen
Sriegfithrung 3u fun.

Nadydem Dder Slrieq fein CGude gefunden bat, trage i) fein
BVedenfen mehr, die Aufjake in BVudjorm Herausiugeben. Dex
einfadhjte Weq fiiv mid) wdve gewejen, die dret AbHandlungen,
fo toie fie erjdhienen find, in einem Vande unverdandert jujammen:
sufajjen. Die Vebeutung des Stoffes lief mir jedod) eine noch-
malige Durcharbeitung der Miihe iwert erfdeinen. Aud bdiefer
ijt eine einbeitliche Darjtellung der finangiellen Gejdichte ded
pitajiatijchen Strieqges, joiveit jich eine jolche auf Grund ded miv
sugdnglichenr Materiald jdhreiben lief;, hervorgegangen; eine Dar=
itellung, die dem Lefer die jonjt unvermeidlichen lnterbrechungen
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und Wiederholungen erfpart und bdie in widhtigen Abjchnitten,
insbejondere in dem dritten, bon Dden finangiellen und tvict:
jchaftlichen Nidwivfungen des Krieges handelnden Teile, gegen-
{iber den urjpritnglichen Aufjisen eine wejentliche Crgdanzung und
Rervolljtandigung exfahren hat.

Moge die Schrift in ihrer neuen Gejtalt das BVexjtanbdnis
bafitr, tweldhe Vebeutung den Staatdfinangen fiix die nationale
Wehrfiabigteit zufommt, verbreiten und vertiefen Helfen!

Bervlin, Jovember 1905.

Barl Pelfferich.
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Einlettung.

iu Wabhrheit, dafy zum Kriegfitbren Geld und nod) einmal
@eld gehort, ift fo alt, dafy man fid) faft jcheut, einen jolden
Gemeinplat ju wiederholen; aber deshald bleibt der alte
Sab nidt weniger cine Wabrheit, er ijt im Gegenteil mit der Ent-
widlung der Kriegdtedhnit zu Land und zur See immer mebr Fur
Wabrheit geworden: dag Kriegdhandwerf von chedem Hat jidh zu
einem mit dem gangen Apparat desd modernen Kapitalidmusd arbei-
tenden Grofbetrieb ausgewadien. Nidt ald ob der Menid) und alles,
was mit ihm wnmittelbar gujammenbangt, in der BVedeutung fiir den
friegertjdhen Crfolg durd) die tedmijdhe Buriiftung audgefdaltet
worden odre; eine jolde Aujfajfung ware nody verfehrter algd die-
jenige, tweldhe in der wirtidaftlichen Entwidlung degd Handerts zum
Grogbetrieb nur die Verdrdangung ded Menjden durd) die Majchine
fiecbt. Daz Denjdjenmaterial in feiner Babl, feiner phyjiichen
Letftungsfdabigfeit und jeiner Sdulung, der Geijt, der o8 bejeelt, dic
Drganijation und Disziplin, die €8 jujammenhalten, die Perjonlid)-
feit, die e3 [eitet, — das alles jind Faftoren, die durd) feine tedhnifde
Jurujtung, in der Jnduftrie durd) feine Majdine, in der Krieafiihruna
durd) feine Sdhladtihiffe und feine Gejdhiite, eriest werden fomnen.
Nicht in der Ausidaltung diefer Faftoren, fondern in der Steigeruna
und Berbielfaltigung ihrer Wirfjamteit liegt die BVedeutung einesd
jeden tednijchen Apparats.

Die Bedeutung von Tednif und Kapital geht Hand in Hand:
denn das Rapital ift die BVerforperung der Tedhnif. Mit der Ent-

Delffevid), Dasd Geld im rujfijd)-japanijden Kriege. 1
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iclung der Tedynif der modernen Qriegdritftung 1ft mithin die Be-
pentung der ofonomijden und finangiellen Kraft dev Nationen fitr
ihre militdrijche Qeiftungafahiafeit betrddtlid grofer geworden.
Sdon in Friedendzeiten erforbert die Jnftandhaltung der Rrieqd-
ritfftung und ibhre Anpajjung an jeden Fortichritt in Der TWaffens
tedynit bei allen griferen Bilfern enorme und in jtefer Rrogrefjion
sunehmende Audgaben, jpie fie auf die Dauer nur bon wirtidaftlid
projperierenden und finangicll gut geleiteten Staaten getragen werden
Fonnen. it dem Qriegdausdbrud) jedod tritt eine afute Steigerung
der Ynipriidhe an die finangielle Qeiftungafabigteit ded Staates e,
Die Mobilmadung, der Tranzport getvaltiger Trippenmengen mit
ibrer usriiftung gum Qricgdjdaupla, die Verpilegung und Bejol-
dung bder Truppen, per fofort 3w erfelende enorme Rerbraud) an
Qricgdmaterial jeder Art — dad alled verlangt die prompte Be-
ichaffung bon riefenhaften Summien 3u cinem Beitpunft, in dem Dder
Strieg durdy die Cntziehung bon (rbeitdfraften und durch die Un-
ficherheit aller Werhdltnifje, inabefondere ded audwirtigen Handels,
einen grogen Teil dbes Werte jchaifenden Wirtidaftslebens matt jekt.
Der Ausblid auf diefe finangiellen Anipriiche eined modernen Krieqed
jeigt, daf meben ber Stotwendigfeit der rein militdrijden Qrieqs:
pereitidaft fiiv jeden auf jeine  Bufunft bedadyten Staat
vic  Ototwendigteit der  finangiellen Qriegdbereitihaft  bejtebt.
Die  der fjtaatliden Finangberiwaltung fiir  die  Berteidigung
dea  Baterlanded obliegenden Aufgaben befdranten  fich nicht
paranf, in  Friedenszeiten Ddie fiiv  die Jnjtandhalbung  der
Qricqariiftung erforderlichen Mittel bereitzujtellen, fonbdern fie tue
faffen audy die Vorfehrungen, welde fitr den Kriegsfall die piintt-
liche Aufbringung der erfordorlicdhen @elder nad Moalichfeit gewdbr-
leiften. LWabhrend Dded Qrieged felbft wirft die Finanzfraft einesd
Nolted ebenjowenig algd tote Majfe und durd) bad bloge Borhanden-
fein, inie dag PHeer und bie Flotte; piefmehr bediirfen aud die -
nangen einer planmdpigen und umfidtigen Fiibrung, die alle bor-
pandenen Krdafte und alle etiva jih bietenden Borteile im rvedhten
ugenblid ausniigt: die Qperationen ded Feldherrn Bbediirfen 3u
ihrer Unterftitbung der Operationen ded Qeiterd der Staatsfinangen.

dRie die fortgefesten Berbolfommuungen der friegdtwerfzeuge
and die aud ibhnen fid) ergebenden Beranderungen der Taftif bie
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ununterbrodene Yufmerfjamteit aller Staaten erfordern, die ihr
Heer und ihre Flotte auf der Hobhe der Leijtungsidbiateit halten
twollen, ebenfo dulden die BVergroferungen ded durd) den Krieq be-
wirtten Geldbedarfs joivie die Verdnderungen in der Organijation
des Geld= und Kapitalmartted und den dadurd) bedingten Mitteln
per Geldbejdhaffung fein felbjtzufriedencsd Stilljtehen. Der getwaltiqe
Sampf, den Rufland und Japan mit allen Veitteln der modernen
Lednif um die BVorherrihaft in Oftafien gefiihrt Haben, verdient
deshalb nicht nur in vein militarijdher Vezichung, jondern andy nad
jeiner finanziellen Seite hin die genanejte Veobadytung.

Cine joldje Beobaditung bat fid) der Verfajfer diefer Sdyrift zur
Aufgabe gemadyt. Die Ergebnifje werden auf den nadjtehenden
Blattern in einer ecinbeitlichen Darftellung zujammengefaht. 1nd
awar foll jundadyjt ein 1iberblicf gegeben werden iiber den Stand der
Sinangen der betden frieafiihrenden Madhte vor dem Kriegsauzbrud
unter befondever Beriidjidhtigung der fiir ibre finangielle Kricqsbereit-
jdhaft wichtigen Momente. Jm Anjdhlup daran werden bdie Mafy:
nahmen fejtujtellen fein, die von den friegfiibrenden Madhten ur
Dedung des durd) den Krieg hervorgerufenen Geldbedarfd getroffen
worden find.  Ferner werden die Riidwirfungen ded Krieqed jotwohl
anf dic Staatsfinangen und die wirtjdhaftliden Verbdltnific der un-
mittelbar Dbeteiligten Staaten ald aud) auf den internationalen
Geld- und Sapitalmarft, auf deffen Hilfdquellen beide Varteien in
ausqgicbigem Mafe zuriidgegriffen Haben, ciner Unterjudhung 3
untermerfen fein.
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Erfter Teil.

Die Finangen Ruflands und Japans
por dem Rriegsawsbrud

Porbemerkung.

T.-__“‘i ie beiden Friegfiihrenden Mdadhte, Rupland und Japan, weifen
l%) in iprer wirtjidaftliden und finangiellen Entidlung wah-
B/l vend der leten Jahrzehnte in widytigen Puntten gleid):
artige Siige auf. BVeide haben nod) bor nidt allzulanger Beit auper-
halb ded wejtenropaijdhen Kulturfretjed geftanden, in beiden berubte
die wirtidhaftliche Tatigfeit jo gut vie ausjdlieplid) auf rein agrari-
jdher Grundlage, und in beiden herridite ecine mittelalterlidhe Natural-
wirtidaft. In den fedhziger Jabren urden in RuBland durd) die
Reformen AlLegandersd II, in Japan purd) die Befeitigung der
Shogunatd-Regicrung und die ,Meftauration” die Grundlagen ge-
ihaffen, auf denen fich unter dem Ginflufy der Tedhnif und wirtidaijt-
lichen Organijation Wefteuropasd eine gewaltige Wmdlaung  von
Staat und Volfawirtjdaft vollzog. Die Naturalivictidaft wurde in
rajdenmt Tempo durd) die Geldwirtidaft perdrangt, Jndujtrien nad
dem ejtenropdifden Vorbild wurden ind Reben gernfen, die Eijen-
bahnen bielten ihren Eingug, der Sanbdel mit dem Ausland, gegen
Sa8 man fidh frither abgefperrt Datte, nahm einen rajd) wadyfenden
Wmfang an, die Staatdfinangen wurden nady wejteuropdijdem Mujter
organifiert, die Crgiebigfeit der Vejteuerung wurde aufs hodite an-
gejpannt, und daviiber hinausd wurde der Kredit der fapitalrveicheren
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Nationen Wejteuropad gur Bejdaffung der Mittel fiir die qewaltiq
anwadyfenden Staatdaudgaben Herangezogen. n beiden Staaten
wurde, nadpem die Itberfpannung ibrer finangiellen Sraft und
geitivcife eine fdhlechte Finangwivtidait 3u  einer Berviittung  des
Geldwejens und desd Staatdfredits gefiihrt hHatten, durd) eine mit
berwunderndwerter  Plonmapigleit und Konjequen  durdhaefiibrte
Sinangpolitif der Staatdfredit wicder Hergeftellt und als AbihIuf
diefer Politif in der gweiten Halfte der Ier Jabhre die Geldverfafjung
auf dem Boden der Goldwdahrung, dem Geldipjtem der ejtlidhen
Rdnder, reorganificrt, wm dem eigenen Kredit und den Handeld- und
Finangbezichungen zu jenen Rinbdern fiir die Dauer cine jtabile
Grundlage 3u geben.

fud) eine wicdhtige Triebfeder fiiv diefe von der Regierung qe-
wollten und gegen nidt unerhebliche Widerftdnde im BVolfe jelbit
durdygefeten Wnnwilaungen war hier wie dort gleidartiger Natur:
die Erfenntnis des in der Ginleitung angedeuteten Sujammenbangs
gwifden der finangiellen und militdrijhen Qeiftungsiibigkeit. Beide
Staaten fonnten fid der Wabrnehmmmg nidht verjdlicgen, welde
gewaltige 1iberlegenpeit den tefteuvopdijhen Staaten fiir ihre Ar-
meen und Flotten aus ihrer Tednif und ihrer wirtidaftlichen und
finangiellen Organijation erivadien mupte. Aud Griinden  der
Selbjterhaltung war Japan gezioungen, in jeiner Sriegdriiftung einen
aewaltigen Vorfprung nadubolen, und Rupland jab fidh zwm min-
deften gendtigt, mit feinen europdijhen Nadbarn Schritt aut balten.
Das war nur mdglich) unter dem Aufwand folofjaler Geldjunumen,
wie fie ein Land mit Raturalvivtidait und einer jo gut wie aqus-
jhliehlich Acterbau treibenden Vevdlferung, ein Land ohne moderne
Lerfehrdmittel und obne eine ielberufite Sinangirtidaft unmbg-
lidh aufaubringen vermag.

&iir Rupland gab in erfter Qinie der Krimfrieq den Anjtof
fiiv die moderne Entwidlung.*) Was Napan anlangt, fo ift allbe-

¥) »Selten hat cin Sivieg fo jebr als Sulturtviger getvivlt, wie der Strim-
frieg; denn er machte die Gifenbalhnen 3ur itrategijchen Motwendigleit, gegen
weldpe fid) die fonjervative NRegicrung des Staijers Nifolaus lange gejtrdubt
batte, tweil fie die »lnbejtandigleit des Gleiftes unjerver Epoche« vergroferten
(Borte Santring). Die Nad)bavjdajt des tedhuijch fortgefchrittenen Wejtens
und militdvijd) austwivtige Gefidtspuntte awangen abermals (wie jur Seit
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fannt, welde BVedeutung fiir die wirtjidaftliche und finanzielle Ent-
wiclung des legten Jahrzehnts der japanijd-chinefijhe Kriea und
der Jriede bon Shimonojefi gehabt haben. Jn jenem Frieden mupte
Sapan infolge ded von Deutjcdhland und Sranfreic) unterftitbten Ein-
ipruchs Ruplands auf jeine Croberungen auf dem chinefifchen Fejt=
lande, auf die Halbinjel Liaotung mit Port rthur, veraidhten, wibh-
vend Rufland jelbijt jid) in Port Arthur fejtiebte. Seit jener Beit hat
Sapan jeine wirtidaftlide und finanztelle Qraft auis dufperite an-
qejpannt, wm feine militdrijdhen Madytmittel su MWafjer und 3u Lande
auf einen Stand gu bringen, der einen Entideidungdfampf mit einer
der erften Teltmddyte geftattete. Jn beiden Landern haben aljo die
militarijen Notwendigteiten und die gewaltigen @eldbediirfniffe
fitr Heer und Flotte die Europdifierung der Rolfs- und Finangvirt:
jdaft erziounagen.

Die wejentlidhiten Unterichiede der wirtidaitliden und finan-
siellen Entwidlung RuBlands und Japand wabrend der lepten Jahr-
sehnte find Unteridhiede tm Make und im Zempo, midht in der
Richtung der Fortjdritte.

Rupland jeste dem Eindringen der iwejtlicdhen Einfliifie ein G-
bilde von iveit groferen Dimenjionen entgegen, ald dad betradtlich
fleinere Japan.  Der Fladeninhalt ded curopdifdhen Ruplands
(einfhlieplich Finnlands und Polensd) betrdat etwa 5,4 Millionen
Duabdrattilometer, wibhrend die japanijchen JFnjeln (mit Ausjchluf von
Fornofa) nur eine Gejamtflade von 382 000 qkm haben; die Bevil-
ferung Mupland2 wurde im Jahre 1897 auf 106 Millionen Seelen
feftaeftellt, diejenige Japand betrug am Gnde ded Jahres 1900 —
bei einer fiinfeinhalbmal jo grogen Bevblferungsddidtigkeit™) — nur
448 Millionen. Der rufjijde Aupenbandel ftellte in Einfubr und
usfubr im Jahre 1903 einen Wert von 3,34 Milliarden Marf dar,
wihrend der japanijde AuBenhandel — trof eined jebr biel jdnelleren

Peters des Grofjen) und avingen Heute den Staat gur Befehleuniguig des
wirtidajtlichen Fortichritts in der Richhmg auf den »Stapitalismuse.  Mit bem
Gijenbabubau Dielt Taujh- und Geldwirtidaft Gingug in Rufjland. Diefer
gealtige Umjchwoung fand jeinen Ausdrud in dem NReformivert Alevanders 117
v Sdulze-Gavernis, Boltswirtidaftlicdhe Studien aus Rujland. 1899, &.48.

¥ Sn Rupland famen im Jahre 1897 etiva 20 Ehuvohuer auf den
Ouabdrattilometer, in Japan dagegen 113
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Wadystums in den lepten Jabhrzehnten — fidh auf einen Wert von
1,27 Milliavden Desifferte. Bor allem aber tritt der Unterichied in
oen Dimenjionen hHerbor bei den Staatdfinangen: der Haushaltdvor-
anjchlag fitr 1904 wied bei Rupland Einnabhmen in der Hibhe von
etiva 4710 Millionen Marf auf, wabhrend bei Japan die fiir 1904,/05
peranjdlagten Einnabmen nur die biel bejdheidenere Siffer von 520
Millionen Wart erveichten. Diefe Unteridicde in den Grofenver-
baltniffen, die aud) in andeven widtigen Punkten fid) zeigen, jollen
hier nur angedeutet werden, wm davzutun, daf in Rufland bei der
Umgejtaltung von Bolfswirtidaft und Staatsiinangen ganz anderve
WMajfen in Vewegung 3u jeben und ein WerE viel groferen Stilg ju
vollbringen war und nod) zu vollbringen ijt ald in Japan.
Anderfeits hat fidh die Ummwdlzung in Napan in einem betrddt-
lid) jchnelleren Tempo bollzogen alg in Rupland. Dad rujjijde Reid)
tvar, ehe e mit den Reformen A lerander 8 I1. und dem Eifenbahn-
bau in dag Stadium der bejdlennigten Umwandlung eintrat, bereits
jeit langer ZBeit den Gimwirfungen der wefteuropdijden Kultur aus-
gefest getvefen, e3 Datte indbejondere in der Beit Peterd des Gropen
beveitd eine Art Vorbereitung fiir die rajdere und vollftandigere 1m-
wandlung der letten Jabrzehnte durdygemad)t. Japan dagegen ift
mit der Rejtauration Ende der 60er Jahre ded vborigen Jahrhunderts
jo gut wie unbevmittelt in dad newe Entiwidlungditadium eingetreten,
pas ihm einen vabdifalen, nabezu jeden Anfniipfungspunft an Ddie
LVergangenbeit entbehrenden UWmban aller jtaatlichen und wirtidait-
lidgen Einridtungen, ja eine Wmiwdlzung ded gangen politijdhen und
wirtidaftlichen Denfend bradhte. Ebenfo wie in Rupland die neue
Entividlung borbereitet war, hat fie fidh in der Folgezeit in einem
berhaltnidmapig rubigen Tempo fortgefett, wahrend Japan nad) der
1berwindung der erjten ibergangdidivierigfeiten und Riidjdlage in
ciner in der Weltgejdidte unerhorten Sdnelligleit fid) die Tednit
jowvie die wirtjdaftlidie, finanzielle und politijhe Drganifation Euro-
pad aneignete und auf diejer Grundlage eine rapide Entfaltung jeiner
BVolfswirtidaft und feiner Staatdfinanzen evlebte. Japan ift dabei
purd) die grofen Lorgiige jeiner geographijden Gejtaltung und Lage,
auf Grund deren man ¢& ald dad ,Cugland ded Ojtens” bezeidnet
bat, jowie durd) den Deweglichen Geijt feiner Vevolferung erheblich
unterftiibt worden, wihrend die jdwere Maffe ded  Fontinentalen
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Ruflandd und — damit wohl zujammenhingend — die geringere
Inpajjungsfibigteit der rufjijchen BVevdlferung dem mivandlung?d-
progeR einen tweit groferen Widerftand entgegenjeste.

RNad) diejem allgemeinen itberblict iiber die Grundziige der irt-
ihaftlichen und finangiellen Entwidlung, die beide Qander wahrend
der leten Jabrzehnte durdygemacht haben, wenden iir und u der
Petradhtung der eingelnen fonfreten Tatfadjen, die fir bie Beur-
teilung der finangiellen Stivte beiber Qeinbder jur Jeit des Kriegs-
ausbrudhd bon Widytigfeit jind.

@3 ijt bei dem Thema diefer Arbeit fehlechthin je[bjtberftandlid),
dafy 8 fidy fitr mich) an diefer Stelle, ebenjo tvie Dei der urjpriing-
[icdhen Publifation meiner Aufidse in der ,Davine-Rundjdau”, nicht
um eine ing eingelne gebende, jeden fritijdhen Ginwand beriidijid)-
tigende Darjtellung der Finangverhiltnifje der beiden friegfithrenden
Qénber Handeln fann, jondern nur um ein in furgen Jiigen um-
rifjencd Bild. Wer fich genauer iiber die Finanglage und die wirt-
ihaftlichen BVerhiltniffe der beiden RQéinder zu informieren mwiinidt,
muf i mit der umfangreichen Spegialliteratur bejchaftigen.®) Hin-
Hihtlich der ruffijen Finangen gehen allerdingd die Meinungen weit
audeinander, und die Deftigen Angriffe, die gegen meine Daritellung
im Oftoberheft 1904 der , Marine-Rundjdhau” gevidtet wurden, haben
mic) veranlafst, im Degemberheft 1904 auf die widptigiten Puntte
diejer Sritif eingugehen. Im nadyfolgenden joll gunad)t der Stand
der ruffiiden Finangen vor dem Kricgdausbrud) ohne jede SPolemif
in derjelben Weife ffizzicrt werden, ivie dad urfpriinglid) in der
SMarine-Rundichou” gejdhehen ift, und davauf joll, gewifjermapen als
fritifhe Begriindung, die in der ,Marine-Rundidan” gegebene AD-
wehr der gegen meine Darjtellung gerichteten Angriffe folgen.

#) Hervorgehoben jei aufzer dem Deveits jitierten Werfe von Projejjor
v. SdhulzezGaevernity, , Bolfswirtidaftliche Studien aud Rufland”, 1899,
por allem aud) das Hirzlid) exjdhienene Bud) von V. Wittjdyewsiy, Ahufe
(ands Dandels, Boll= und JIndujtriepolitit von Peter dem Grofien bis auj
dic Gegentwart”, Berlin 1905. Die abjillige Krifif dev rufjifchen Finanzpolitif
Beruft, foweit die deutjdye Literatur in Frage fommt, in der Hauptiade auf
per Sdrift von Dr. Rohrbad iiber ,das Finangjyitem Witte”, Verlin 1902,
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I. Die cuffifdyen Finanzen vor dem HKriege.
1. DPer Giafsvorvanldilag fiiv 1904.

Der rujjijde Ctatdboranidhlag fiir dad Jahr 1904 ftellt fih nady
pem Beridht des Finangminifters an den Jarven, der alljahrlich) am
1. Januar (alten &tilg) publiziert wird, folgendermafen dar:

Die ordentlidhen Einnabhmen find auf 1980,1 Millionen Rubel
(= 4277 Millionen Marf) veranidlagt: ibnen fjtehen gegeniiber
ordentliche Ausgaben im Wetrag von 19665 Millionen NRubel
(= 42476 NMillionen WMart). Der Tiberiduf der Einnabmen iiber
die Ausgaben betrdat mithin im Ordinarinm ded Voranjd)lags 13,6
Millionen Rubel (= 29,4 Millionen Mark).

om Ertraordinarium jind die Cinnabmen auf 198,6 Millionen
NMubel (= 429,0 Millionen Mart), die Ausqgaben auf 212,2 Millionen
Rubel (= 4584 Millionen WMarf) Dbesiffert; ed ergibt fidh aljo hier
ein Feblbetrag, der durd) den 1iberidhufy im Ordinarium jeine genaue
Dectung findet. Dabet muf Hhervorgehoben werden, daf der weitaus
arofte Teil der auBerordentlichen Einnahmen, namlich 1958 Millio-
nen QRubel, gebildet ijt durd) Entnahmen aud dem freien Bar-
beftande der Reidhdrentei, dem die Cridje aug Unleihen,
die unvorhergejehenen Ginnahmen und die ettvaigen iiberjdiifie aus
den fritheven Recdnungsdjahren zujliefen und aus dem unvorher-
gefebene Ausgaben gu deden find. Die Crhaltung diefed Vejtandes
ver Reidhsrentei auf einer nidht unbetradtlichen Minimalhhe bildet
cinen widtigen Grundfats der ruffifden Finanzpolitif. Der |, freie
Barbeftand” wird in dem BVeridht des Finangminijters fiiv den 1. Ja-
nuar 1904 auf 312 Millionen Rubel®) bevednet, jo daf er die im
Loranjhlag auf ibn angewicjenen 1958 Millionen Rubel leicht
tragen fonnte.

Was an dem rufjijden Budget zunddyjt frappiert, ijt die Grofe
der Biffern. Das rujfijdie Budget fitr 1904 balanziert in EGinnabhme
und usgabe mit 2178,7 Millionen Rubel = 4706 Millionen Nart,
wdbrend 3. B. die Audgaben Franfreidhs nad) dem Gtat fiir 1904 auf

) Nad) der endgiiltigen Abredymumg {iber die vorausgegangenen Finamgs
jabre ftellte fidy der freic Barbejtand zu Ynfang des Jahres 1904 auj
381 Millionen Rubel.
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etiva 2880 Millionen Mark und diejenigen ded Deutichen Reichs auf
2002 Millionen PVearE veranjdlagt find. BVei einer jolden BVergleidung
iit jedod) nicht nur die Grofe der ruffijden Bevolferung®) zu beriic-
fihtigen — cin Umjtand, der allerdings durd die grofere Wohl-
pabenheit der weftlichen Vilfer veidlid) audgeglidien wird —; ed ijt
vielmehr and) zu beadyten, dafs, wie die unten fiedergegebene 1iber-
ficdht iiber die eingelnen Pojten ded rvujjijden Budgetd zeiat, mehr als
die $ilfte der Ginnabmen Ruplands aud Pegalien und Staats-
betricben gewonnen toird, die in Franfreic) cine teit geringere NRolle
ipielen; daf ferner bei der Berednung der ftaatlichen Ausgaben
Deutjdhlands die Yusgaben der BVundesjtaaten, die abnlidh) wie Ruk-
(and iiber ein groBes produttives Staatdvermogen in Eijenbabnen,
Bergiverfen, Domdnen ujo. verfiigen, mit in Redhnung gegogen
werden mitifen, wad fiiv Dentichland fiiv dag Jahr 1904 eine Gejamt-
e bon etiva 6450 Millionen WViarf an ftaatlichen Audgaben
crqibt.®*)

Sm eingelnen gliedern fich die Ginnahmen und Ausgaben Rup-
(and& nadh der dem BVoranjdlag fiiv 1904 beigegebenen iiberficht in
folgende Hauptpoijten:

I. Ordentlider CEtat.

a) Einnabmen,

Divelte Stewert . . . - « « .+ .. . . . 18514 Millionen Rubel,
Snpleelte ©tenetns L . % - a0 E B e s 421,16 z 2
BeBIBIRIL £ .. 505 o (o e e e s T0R08 z .
Gtaatdregaliew:-. : & v o0 v o e e 589,85 2 z
Ctaatsbefighom wnd Qapitalien . . . . . . . DOOYO - :
AbIGjungszahlungen der Vawern. . . . . . . 86,16 ¢ z
Grjas von Yudgaben der Reidhsrentei. . . . . 76,289 = =
Verjchiedene Emmabmen . . . o o . . 7,02 = z
Sufammen . . . 1980,09 Millionen SRubel.

# Minunt man  die  Vevdlferung des  gangen  rujjijden NReid)s  Fu
130 Millionen EGintwobhner an, jo ergibt der Vovanjdlag fite 1904 eine Belajtung
pro Stopf von 86,3 Viark, wihrend der Voranjdlag Franfreid)d fiiv 1904 eine
Welajtung der Bevilferung vou etiwva 76 Mavt pro Kopf Dedentet.
Dabei find die Deim Gtat des Reidsjdaamts als MReidsansgaben
verbuchten , {tberweijungen an die Bunbesjtaaten” int Betrage vou 196 Millionen
sitavt natiiclich widt witeingeredinet.

#iE
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b) Mudagaben.

Jablungen fiiv die Staatsjduld

Dodite Staatsinjtitutionen

Nejjort des Heiligiten Shnods

Windjterinm des Staijerlichen Hojes
5 = Yustvartigen

- = Slrieqes
= ber Wavine
- = Finangen. . . ; a0

= Yandwivtjchafi 1111‘1 ﬁu Domanen
z des Snnern .
e oer Woltsaujtlivung
z = Berfehraweqge .
Dauptverivaliung fiie Handelsjdiffabrt 1|n‘1 Dafen:
lvejent
Winijterimm der Jujtiz
Neid)stontrolle ;
Hauptvevivaliung des ‘hurt: 'ﬂt]tllilllt]tlh
e den Fall von Preisjteigerungen fiiv z]_ummm
und Furage . . . . S . -
S ben Bovanjdhldgen nicyt umgqllmm :'lu~.~na[im
fiir Defonbdere tm Laufe des Jahres anftvetende
Bebdiirfnifje

280,30 Millionen Rubel,
3,68 -
24 84
16,13
0,42

12,00 2 z

Sujanmien

1966,46 Millionen Rubel.

IL. Augerovdentlider Etat,

a) Einnabhmen.
Cige Cinlagen bei der Neidhsbant
s den jreien Varbejtdanden der Retdhsrented .

2,70 Millionen NRubel,
195,79 = =

Aujaumen

h) Wusgaben.
Ban der {ibivijhen CEijenbabn und deven DHiljs:
untevnelummgen
Bau andever Eijenbahnen .
Davlehen an private uu-.ntmlunwuEndmmu
Entjdyddigungen

198,04 MMillionen Hubel.

21,06 Willionen NRubel,

125,064 z z

62,95 2 z
200 = =

Jujanmien

212,18 Millionen Rubel.

Die gewaltigen Einnahmen anusd Regalien und Staatsdbetricben
flieBen in erfter Linie aud den fjtaatlihen Gijenbabhnen und dem
Spiritugmonopol, aus dem Betvied von Poit, Telearaph und Tele-
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phon, aud dem Diiingwefen, aus ftaatlichen Dominen und Fabrifen
und aud der ruffijen Reidhsbant. Die 86 Millionen  Rubel
AbIGTunaszahlungen jeen fidh) sujammen aus den Annuitdten, weldye
die Domanialbauern fiiv die AblGjung der Padtjtener (Dbrof) 3u
sablen Haben, ferner aud den Jahreszablungen der Gutdbauern zur
Berzinjung und Tilgung der vom Etaat gelegentlid) der Bauern-
befreiung gur  Befriedigung  der Gutsherven aufgenonmenen
AbIGTungsiduld. Die 76 Millionen Erjak von Ausgaben find Stiict-
sablungen auf Darlehen, die der Staat an Eijenbabhngejelljdhaften, an
(ofale Sorporationen und jrembde Staaten gewihrt hat. Der BVetrag
der diveften Steuern it gering; von den indiveften Steuern fommt
per grofte Teil auf die Jolle.

Was die Ausgaben anlangt, jo ijt gunddit bemerfensiwert, dap
nie Ausgaben fitr produttive Verfehrsunternehmungen auf das even-
tuell durdy die Aufnahme pon Anleihen gu dectende Ertraordinarium
iibertviefen find, wibhrend alle iibrigen Ausgaben, aud) die gejamten
Yusgaben fiir Heer und Flotte, auf dem Drdinarium ftehen und nad
dem Boranjdlag ihre volle Dectung durd) die ordentlichen Einnabhmen
finden.  Die Ausgaben fitr Avmee und Marine find fehr betradthd;
in Mart umgerednet ftellen fie fich fiiv dag Heer anf 779 Millionen
Mart, gegeniiber ciner Yusgabe ded Deutfchen Reichs von 646 Millio-
nen Marf fiiv denfelben Bwed, — fiir die Marine auf 245
Millionen Mart, gegen 216 Millionen Mart beim Dentjdhen Reid.
Die Ausgaben fiiv Miiftungdzvede madpen indgejamt nabezu ein
Biertel der famtlichen ordentlichen Ausgaben aud. Ein reiteres
Riertel fommt auf die BVerfehrsunternehmungen, von denen ein nidt
unerheblicher Teil nocd) Befriebzzujdiifje nidtig bhat. Nabheau ein
Sedyftel der Ausgaben fommt auf die Verzinjung und Amortijation
der Staatdichuld. Unter die jehr erheblidhen Ausdgaben ded Finanz-
minifterinms fallen neben den Yusgaben der eigentlidien Finangver-
waltung namentlidy die Veamtenpenfionen, die Unfojten ded jtaat-
lidhen Branntweinberfauis und die Garvanticzuichiifie an Eijenbabhn-
aciellihaften. Sebr jpdrlich bedadht find die Ausgaben fiiv Kultur-
bediirfnifje.

Die rufjijdhe Staatsiduld, deren Dienjt einen jo erheblichen Teil
der Ausgaben audmadht, Dezifferte fich au Beginn ded Jahres 1904
auf 6636 Millionen Nubel = 1414 Milliarden Mart, Sie war mit-
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bin fajt genait fo hoch vie die Summe der Schulden ded Dentjdhen
Reidhs und jamtlidher Bundesjtaaten, die jid) im Nabhre 1904 auf etiva
14145 Milliarden Marf belief. Die ruffijde Sduld zerfdllt in eine
grofe Anzabhl beridiedener Kategorien, die — je nad) ihrer Ent-
jtebungszeit — mit verjdiedenem Jindfufy audgejtattet find. Nabhezu
die Halfte der u Anfang 1904 audgegebenen rujjijchen Staatdjduld-
perjdreibungen und Renten (3034 Millionen Rubel) lautete neben
rufiijder Wahrung aud) auf deutide, franzdjijde, enalijhe oder Hol-
landijdye Wahrung, wobei Jinfen und Kapital nad) Wahl ded Schulb-
ners in der einen oder anderen diefer Wahrungen zahlbar jind. Wah-
rend frither die Ausgabe von Sdhuldveridreibungen mit einem feften
Tilgungdplan iiblid) ar, ift in den lehten abrzehnten eine Dbe-
tradtliche Anzabl von ,ewigen NRenten” hingugefommen. Auferdem
bat der Staat bei demn Anfauf von Eifenbabhnen die Verpflidhtung aus
den bon  den Eifenbahngejellidhaften ausdgegebenen Obligationen
iitbernommen; ebenfo fjtellen die Rfandbriefe der rufjijden Adels-
Agrarbant und der rujfijdien Bauernbanf, die beide Staatdinjtitute
find, eine Sduld ded rufiijdhen Reiched dar.

LBon Ddiefer Sduld ift ein jebhr erbheblicher Teil im Anslande
untergebracht, bor allem in Franfreich, dad vom Jabre 1887 an dic
bon Deutidhland abgeftofenen rufjijhen Werte aufnabhm und feit
jener Jeit enorme Betrdge von neuen rujjijden Anleiben abjorbiert
bat. Jn Paris wurden vor dem Kriege an der BVirje nidht weniger
als biergehn Kategorien rufjijer Staatdanleihen, auferdem aehn
Rategorien rufjijder Eijenbabnobligationen offigiell notiert. Der
Betrag der vor dem RKriege in franzdiijden Handen befindlichen rui-
fiijen Staatdpapiere wird auf etoa 7 big 9 Milliarden Franten qe-
jdhakt,”) der in Deuti@land, Holland und England untergebradyte
Betrag auf nabezu 3 Milliarden Franfen. Der Betrag, den Rui-
[and fiir die BVerzinjung und eventuelle Amortijation diejer Anleihen

¥) Der Londoner ,Beonomist* vormr 18. Februar 1904 jdhist in jeiner
Parijer Storvefponden; bdie gefamte Sapitalanlage Franfreid)s in ruffijdhen
Werten (einjd)fieflic) indujtvieller Werte) auf 7 bHis 8 Milliarden Franfen.
— Raphadl-Georges Léby jdist in einrem Anffage in der ,Revue des
deux mondes® (bom 1. Juli 1904) den in dranfreic) untergebraditen Betrag
ver rufjijhen Staatsidjuld allein auf mehr als die Hilite des Gejamtbetrags,
aljo auf etiwa 9 Milliarden Franfen.




{1 Erjter Teil. Die Finangen Ruflands wd IJapans vor dem Krieasausbrud.
P;.“\"l‘rﬁ:"i?ﬁ::‘ﬁFﬂﬁ%ﬂmﬁﬁmﬁ@ﬁﬁﬁﬁ%mmﬁﬁﬁ?m

nach den genannten Landern i remitticren Hatte, ird auf 450 bis
500 Millionen Franten fitr dad Jahr veranjdlagt. Hauptiadlich fiie
ben Dienjt feincr im NAusland untergebradyten Anleiben halt dad
ruffije Finangminijterium in London, Paris und Berlin ftandige
Guthaben, deren Hibhe natiiclicd) betrdchtlichen Schivanfungen unter-
tporfen ift; fie jollen jid) in den erften Veonaten des Sabresd 1904 auf
ettpa 500 Millionen Franten belaufen haben.

A der jtarfen Verfduldung ded rujjijden Staated an basd Mus-
{and fommt hingu, daf ein grofer Teil der nen gejdaffenen rufjifden
Judujtrien durd) audldndijdes Qapital ind Leben gerufen ift oder
wenigitend teilwetfe mit anslandifdem Kapital arbeitet. Die Aftien
und Obligationen bon zablreidien Unternehmungen, indbefondere
auf dem Gebiet ded BVergbaud und der Metallperarbeitung jowie bon
Stragenbahngeiellichaften ujw. find im Befik ded Ausdlandes, nament=
[ich Franfreichs, Deutichlands und Belgiens, und die auf diefe Werte
ait 3ablenden Dividenden und Jinfen bilden neben ben Binfen bderv
Staatdiduld cine weitere erhebliche Belajtung der rujfijden Bahhinagsd-
bilans.

2, Pir Entivithlung der ruffifhen Hiaatsfinanien

in den leffen Jahriehnien.

An fidh fonn cin Veomentbild ded rufitichen Budgetsd und bder
rujiijden Staatgjduld eine BVeurteilung der ruflijden Finangfrajt
faum ermoglichen; diefed Bild bedarf bielmehr au jeiner Ergangung
cinea iiberblids iiber die Entividlung der ruffijdhen Finangen wab-
rend der lesten Jahrzehnte.

Die Geftaltung des Staatshanshalts.

Die Grofe der feit der Mitte ded 19. Jahrhunderts von Jh-
fand auf wirtjdaftlicdem, militdrijdem wund eltpolitifhem Gebiet
1t betdltigenden ufgaben, indbejondere die Befreiung und AbIBTung
ser Vauern, der Ausbau eines gewaltigen Eifenbabhnnetes und die
betradtlichen Roften uerjt ded Krimfricgs, dann ded rufjijd-tiir=
fifdhen Srieqs, haben an die rufjijden Staatsfinanzen enorme An-
ipriiche gejtellt, denen diefe aud veridyiedenen @riinden fiirs erjte nidt
gemadjjen waren. Junddijt fehlte in der rufjijden Wirtjdaftsver-
faffung, folange die Dauerlidle Naturalvirtidaft unbedingt bor-
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Derrichte, die Lorausjebung fiir die ufbringung der qrofen bvom
Staate bendtigten Summen; dann mufte die rujjijdhe Finanzwirt:
jchaft jelbjt auf eine rvationelle, den neuen Bebdiiriniffen angepafte
Grundlage gejtellt werden. Solange diefe Vorausdfeungen fitr cine
geordnete Finangwirtihaft fehlten, hat der ruffijde Staatdhaushalt
Sabraehnte hindurd) mit grofen Defiziten geavbeitet, und oo die
Cinnabmen ur Dedung der Audgaben nidht audreidten, wurde auf
ore Aufnahme bon Anleiben und die Ausdgabe von Papiergeld, das
ciner ftarfen Entwertung unterlag, zurviidgegriffen. Die entidhei-
dende Reform, deren Jiel die Konfolidierung der Staatdjichuld und
vie Wiederherftellung ded Stantsfredits jowie die Grieung der
jdhwanfenden Papierwdhrung durd eine jtabile und folid begriindete
Goldivdhrung tar, ift su Beginn der 80er Jabhre ded vorigen Nahr-
Dunderts durd) den Finangminifter B un ge eingeleitet worden und
bat bom Fahre 1888 an ihre Wirfungen gezeigt. Durd) die Finanz-
reform Bunges, die gum Teil bereitd durd) die im abre 1875
cingefitbrte allgemeine Grunditener vorbereitet war, wirden die wirt-
jhaftlich jchadliche und in der finanziellen Ergiebiafeit nicht jteige-
rungsfabige Belajtung der unterften Klajjen durd) Kopfiterer und
Salzjtener bejeitigt und die AbMGungdzahlungen der Bauern fiir dad
ibnen iiberlajffene Qand ermdfiat: dafiiv wurde die indirvefte Be-
fteverung der entbehrlicheren Berbrandhsgegenitinde, vor allem ded
Branntiveins, dann deg Tabafs, Juders, Mineraldld und der Biind-
holger, Detrdchtlich ergiebiger gefjtaltet, ebenjo der Grtvag der Gin-
gangszolle; die Befjtenernung der geterbetreibenden Klaffen, ded Han-
peld und Verfehrs und ded betweqlichen Gigentumsd erfubr, wm die
Entwidlung von Jndujtrie und Handel nidht zu Hemmen, nur cine
mdBige Steigerung; dagegen wurden namentlid) bder getaltige
Domdnenbefit, die Eifenbahnen und die fonjtigen Gigenbetricbe des
Staates in den Dienjt der Finangpolitit eingeftellt. Auf der anderen
Sette tourde mit grober Strenge an dem Grundjak feftachalten, daf
die jamtlichen ordentlidhen Anusdaaben ihre Dectuna in den ordentlichen
Cinmabmen 3u finden Hatten, und daf womsqalich nod) ein betradyt-
licher Teil der auferovdentlidhen Ausgaben — ftatt aud newen n-
leihen — aug iiberjdhiiffen des ordentlichen Etats geleiftet werden
follte. Dabei hat eine ejentliche CEntlajtung ded auferordentlichen
Ctatd dadurd) jtattgefunden, dafy durdy ein Glefets pom 4, Juni 1894
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die gejamten Sojten der Unterbaltung bder Eifenbabnen, der €r-
newerung des rollenden Materials, der Safenarbeiten, der JNeube-
waffmmg ujw. auf den ordentlidhen Etat iiberiviejen urden; nur die
Sojten der Jteubauten von Eifenbahnen und der Neubejchaffung bon
rollendem Material tourden auf dem auBerordentlichen Ctat belafjen.
Durd) ein tweiteres Gejets vom 22, Mai 1900 find aud) die Ausdgaben
fiir die Vermehrung ded vollenden Materiald und ded jonftigen Eijen-
babhnbedarfs auf den ordentlichen Etat iiberfragen worden.®)

Die Friichte diejer Finangpolifif twaven, baf in der Tat bom
Nabre 1888 an dag Defizit aus dem rufjijden Staatshaushalt ver-
idhwand und an jeine Stelle allmahlid) zu betrachtlicher Hohe antwad)-
fende iiberjciifie traten, obwohl die aur Vewidltigung der von demt
Staate zu erfiillenden Aufgaben erforderlidhen Summen gang ge-
waltiq angefdyoollen find.

&& Dbetrugen (in Millionen Rubel) :

Die ordentlidhen  Die ordentlichen . . - . ..~ Ter 11ber-

Einnabhmen: Yusgaben: 008 DCRIFIEL - i
Jm Jahre 1883 . . . 7004 723,6 98,2 -
z = 1887 . .. 8204 842,0 21,6 —
2w 888 L HIRES 837,0 - 26,6
= - 1892 ... 9647 002,06 - 12,1
& I3 et L e 1229,0 187,7
z ¢ 1901 ... 17994 1664,9 - 134,56
z = 1902 ... 19054 18021 : 103,3
= = 1903 .. . 20818 1883,0 148,8

Wenn fiir das Jahr 1904 die Cinnahmen auf 1980,1 Millionen
Rubel, die Yusgaben auf 1966,5 Millionen Rubel, der itberjdup mit-
hin mur auf 13,6 Millionen Rubel veranjdhlagt waren, jo mupte be-
riidjidtigt werden, daf die rufiijden Voranjdhlige in den lehten
Xahren durchiweg mit jo arofer Rorfidht aufgejtellt mworden find, daf
bas jdlickliche Rejultat nicdht unbetradtliche Mehreinnahnien auf
wicd, wie die folgende Veraleidung Ffiiv die Jabre 1902 und 1903
aeiat:

* Val. Wittjdemwsty, ,Budget: und ESteuerverhilinijie Ruplands”, in
pen Jahrbiichern fitr Nationaldfonomic und Statijtif, April 1904, S. 59O.
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Millionen Rubel:
Cinnahnen: Ausdgaben: ftberjdui:
nach dem nad) dem nad) dem nad) dem  nady) dem nad) dem
Mnjchlag:  Sajjen=  Ynjdlag: Kajjen- Ynjdlag:  Safjen-

abjd)uf;: abjchluy: abjdyluf; :
it Jabhre 1902: 1800,8 1905,4 1775,9 18021 249 103.8
=2 = 1903: 1897,0) 2081,8 1880,4 186835,0 16,0 148.8

Nad) der oben mitgeteilten 1tberjicht jind von 1883 bid 1903 die
ordentlichen Ausgaben desd rujfijden Staats anf nabhegu das Biei-
cinhalbfacdhe, die ordentlichen Cinnabmen auf nabezu dag Dreifade
geftiegen.  Dag Anwadifen der Ausgaben ijt, wie die Gegeniiber-
itellung der widytigiten usdgabepoiten fiir die Sabre 1886 und 1904
ergibt, in erjter Qinie bedingt durd) die Enhwidlung der ftaatliden
Berfehraunternehmungen und durd) die (beim  Finangminifterium
berbuchten) Koften ded Branntweinmonopold; ferner durd) die us-
gaben fiiv Heer und Flotte, um Teil aud durd) die fteigenden Kojten
der allgemeinen Berwaltung. Dagegen ijt e8 agang befonders benter-
tenswert, daf die Ausgaben fiir den Dienjt der Staatsiduld eine nur
unbetradytliche Steigerung erfahren haben, ein: Wmftand, der jpdter
noc) eingebend u erdrtern ift.

Die ordentlidjen Yusdgaben Rublandsd im Jahre
1886 und nadh dem Anjdlag fiir 1904.%)
(JIn Willionen Rubel.)

: ] Junabme;
$64t; Ll Betrag: Progent:

Dienjt der Staatdfchuld . . . 264,5 289,8 24,8 9
Striegdminifterium . . . . | 212,7 360,8 1481 70
Shakhe = o o L 446 118.,6 69.0 155
Fimangminifterium . . ., . 116,4 372,1 255,7 219
Bevfehrswejfen . . . . . . 25,7 478,3 47,6 1742
Minifterium des Jnnern . . . 71,7 114.7 48,0 60
S R L 20,3 1,1 30,8 152
Sandwictdhaft . . . . . . 22,5 49,8 27,3 121
Voltsaufflavung . . . . . . 21,2 48,7 29 5 106
Gejamtausgaben . . 8323 1066,5 1134,2 136

) Jn biefer Nberjidit joivie in der folgenden iiber die Ginnafhmen jind
dic Jablen filv 1886 entnommen aus Raffalovich. »Le Marché Financier
en 1895/96, . 281 und 283: bdie Jabhlen fitr 1904 jfind entnonumen aud bem
DBudgetbericht des rujfijhen Finangminijters fiic 1904,

Helfferid), Dad Geld im euffiid-japanifden Striege. 2




18 Erjter Teil. Die Finanzen Rufjlands und Japans vor dem Hrieasausbrudy.
ﬁﬂﬁ?ﬂ%?ﬁﬁﬁ?ﬁﬁﬁﬂmFfﬂfﬁi?ﬁﬁ?ﬁﬁﬁ??ﬂﬁﬁﬁ@ﬁﬁﬁfﬁﬁ?ﬁﬁ?

Su weldhem Mape die jteigenden udgaben ihrerjeitd durdh die
Gntidhmg der widtigiten Einnahmezioeige ihre Dedung gefunden
haben, ergibt die folgende iiberfidht:

Sn Millionen Rubel:

3 hme:
1886 1904 - Junab
) Betrag: Progent:

Rerjonalz, Grund- und Forjt

THeterIy S5 A oA r v =i 80,1 49,0 —3811 —39
Gewerbefterer . . - - . . 28,0 67,5 39,56 141
Kapitalventenjtewer . . . . . 10,0 18,6 8.6 86

Sunune ber dirveften Steuern 1181 185,1 17,0 14
Rerbraudidabgabe von Getranfen

(einfhlielic)Spivitusmonopol) 237,0 555,22 316,2 133
Nerbraudisabgaben auj Juder,

Tabat, Mineraldl, Fiindhilzer 35,1 164,8 120,7 370
i et eSS L SRR (1 2985 125,8 122

Zunme der Verbrand)sjtenern 374.8 946,56 71,7 168
@ebilren - .- . . v . L 48,6 108,6 55,0 113
Qand und forjtivivtjdajtliche Ve-

triebe bes Domaniums . . . 24 8 83,5 59,2 244
Stoatseijenbabmen . . . . . 12,7 4474 434,77 34923
Rojt, Telegraph, Telephon . . 25,6 60,0 4.5 143

Grejamteimalbmen . . 770,56 1066, 1196,0 155

Die Konjolidierung ded Staatsfredits.

Die erheblichen itberjdhiifie, die der ruffijde Staatdhaudhalt feit
dem Nabhre 1888 abwarf, haben Rupland in den Stand gefebt, in den
Tegten 114 Jabrzehnien die gewaltigen Lajten jeiner expanfiven
afiatijden Politit su tragen; gleideitig dienten jie — in Lerbindung
mit anderen giinftigen Verhiltnifjen — divett und indiveft der Ord-
nung und Konfolidierung der Staatdjduld jowie der Erfehung der
Papierivdhrung durd eine Goldbahrung.™)

Der Veridt des Finanzminijters an den Katjer iiber bas NReidysbudget
fiiv 1901 jagt dariiber folgendes: Die boriviegend aus Einnahmeiiberjdiifien
im Ordinavium entjtandenen Refervemittel Haben es ermoglicht, den Bau ber
fibirijhen BVahn fajt 3u vollenden; mit iGrer Hilfe wurde unjere Striegsilotte
durd) newe Schiffe vevjtavit wund bie lmbewaffnmung der Avmee durchgefiihrt;
aué ihnen founte weimal im Qaufe des lesten Jabhrzehnts dem Volfe Bei-
itand qeleiftet werden, als es durd) Mijernten in Not geraten war. Diefelben
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Sotweit die itberidiiffe sur Decdung auBerordentlider Ausgqaben
berivendet tourden, balfen fie- die Aufnabhme nemer Anleiben 3u De-
fdranten und den beveitd borhandenen Schulden ein Attivvermvaen
aegeniiber au jegen. Daneben aber jtellte die giinjtige ®eftaltung der
ruffifdhen Finangwirtidaft den jdhwer eridiitterten Kredit Ruplands
auf den wejteuropdifden Geldmarten wieder her und qgeftattete daher
Rupland, fiiv die Crleichterung der ihm ausd feiner Schuld erivacdhjen-
den finangiellen Velaftung aus der in der zweiten Halfte der SOer
und der erften Halfte der er Jahre eingetretenen ftarfen Gentung
des Jinsfupes erbeblichen Nupen zu zichen. Dazu fam die politijche
Annaberung an Franfreid), die der ruffijdhen Finangverwaltung den
quten Willen ded frangdfijhen Kapitald in einem nie geabhnten Um-
jang gur Verfiigung jtellte.

Die Wirfung diefer Verhaltniffe zeigte fidh in einer erheblidyen
Befjerung ded Kursdjtanded der ruffijden Staatdpapicre. Die 4 pro-
sentigen ruffijden Goldanleiben bewegten fich nod) im Jahre 1880
auf einem Qurdjtand bon ungefahr 75 und gingen im Jabhre 1883 bis
auf 68 berunter; Ende 1895 ftanden fie auf 9774, und bom Ende des
sabres 1897 ab haben fie fid) meift auf oder iiber der Raritat gebalten:
ja im Jahre 1899 erreichte der Stand der ruffifdhen 34 progentigen
und 3progentigen Goldbanleiben bis auf die Bruditeile cined Pro-
gentes den Sturd der mit der gleidien Verzinfung audqejtatteten deut-
ihen Reich3anleiben. Ende Juli 1899 ftand die 3l4progentige
deutide Reidhsanleihe in BVerlin auf 100,10, die 314 progentige
vufiije Goldbanleibe auf 99,80, die Sprogentige deutjde NReidysanleihe
auf 90, die 3prozentige ruffijde Anleibe auf 89,70.*)

Die giinftige Geftaltung der Dinge wurde von Rufland benupt,
um durd) etne Reibe nmfangreicher Konberfionen die jeinem Budget
aus der borhandenen Sduld erwadiende Belaftung erheblic) zu ver-

Criparnifie Haben uns ferner die Miglichfeit getwihrt, unjere Wahrungs-
verbaltnijje durd) die Entridhtung der wnverzinslichen SAuld an die Reidys-
Danf filv bie im Jutereffe des Staatsidaties emittierten Sreditbillette billig
3w oordnen.  Schliehlid) find tm abaelaufenen Jabre aus jemen Nejervemitteln
aud) die gang aufergewifnlichen und jehr Getvichilichen, durd) die Ereignifje
in Ojtafien verurjadyten Ausgaben bejtritten worden. Lhne dieje Mittel wiren
it gegtoungen getoefen, 3u einer Unleibe 3u fdhreiten, und zar bei dber gegen-
todrtigen Qage des Geldbmarttes unter getvify vedit driidenden Bedingungen.”
#) Val. v. Sdulze-Gdavernit, a. a. O. . 558,

o
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nindern.  Allein in den Jahren 1889 bis 1892 wurde ein Nominal-
fapital pon 1667 Millionen Rubel (Kredit) fonvertiert, und zwar
porwiegend Goldanleihen. Jm Jabre 1894 urden 5Hprogentige
Papicranleiben im Betrage von mebhr als 1 Milliarde Rubel in 4pro-
jentige ewige Rente umgewandelt. Xn den folgenden Jabren wurden
diefe Sonverfionen fortgefest und daneben SKonverfionen der hodyber-
sindlichen Obligationen bon perftaatlichten Cijenbahnen und bon
ftaatlicdhen Bodenfreditinjtituten borgenonumen. Snfolge diefer Operas
tionen hat jidh der durdpjchnittliche Jinsfup der rujiijchen Staatdiduld
pon 4,8 Prozent Anfang 1887 auf 3,8 Rrogent Anfang 1902 ermafpiat.
I([lerdingd ift durd) die Konverfionen felbjt das Nominalfapital der
enjfijdhen Staatsjduld etwad erhdht worden, da jich Rupland bei den
LLmwandlungen meijt mit unter der Paritdt suritcbleibenden Kurjen
aufrieden geben mupte. Ferner fonnten natiiclich die feit dem Enbde
der 80¢r Jahre von Rupland gemadten auferordentlichen Aufwen-
dungen, namentlid) fiiv die Gifenbahuveritaatlichung und den Eijen-
babhnbau, nur 3u einem Feil aud den Uberfdiiflen ded prdentliden
Gtatd gededt werden, fiir den anderen Teil war pie Aufnabhme neuer
nleihen erforderlidh, fo daf die Gefamtfumme ver rujfijhen Staats-
jduld fich gegeniiber dem Stand in der aweiten Halfte der 80er Jabhre
nicht unerheblich vermephrt hat. Die Gefamtjdhuld Ruplands betrug:

Infang 1887 . . . . . . 4978 Millionen Rubel,
= {862 , . . . . . b380 2 =
1002 = o0 o = w6480 2 :
{004 . . . . . .. 668G £ 2

Dabei ift in den Bablen fiir die Jahre 1887 und 1892 die unbers-
sinsliche Schuld fitv die emittierten Qreditbillette inbegriffen, dic
durd) die Wahrunagsdreform bejeitigt worden ift. Die berzindlidye
Sdyuld ftellte fich fite Anfang 1887 auf etiva 4360 Millionen Rubel,
fiir Anfang 1892 auf 4752 Millionen Rubel. Die perzindlidhe Sduld
it mithin von Anfang 1887 big Anfang 1904 um mebr ald 50 Pro-
sent, die Gejamtjduld um etiva 33 Progent aeiadyien.

Die gewaltige Vefferung der ruffijden Finanzverhaltnifje fonmmt
iedod) darin jum Ausdrud, dah einmal die fiir den Dienjt der Staatsd-
juld aufzutvendenden Summen nidt entfernt im LVerhaltnid des
Nominalbetragd der Schuld gejtiegen find und dafy ferner dad der
Ctaatziduld gegeniiberjtehende Aftivvermdgen ded Staates und die
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aus diejem flicgenden Ginfiinfte fid) in betrddhtlidh jtarferem Miafe
als der Nominalbetrag der Sdhuld gefteigert haben.

Das jabhrliche Grfordernis fiir den Dienjt der Staatsichuld be-
trug fiir die oben der BVergleichung gugrunde gelegten Jabhre:

1887 . . . . . . . . . 2809 Millionen MRubel,
1892 S s g & 0w o 2489 = s
1002 o & ey e ohise & ow 2865 E z
1904 . . . . . . . . . 28918 £ z

Bei der Gegeniiberftellung der Jabre 1887 und 1904 ijt aller-
dingd u Dberiidjidhtigen, bdaf der Dienjt der Staatsjduld im
~Sabre 1887 einen ausnahmsweife hohen Betrag beanjprudhte, da der
Goldfurs des Rubeld in jenem Jabr, hauptiadlid) auf Grund politi-
iher Befiivdtungen, ein ungewdhnlidh) niedriger war®) Jnfolge-
dejfen war eine gropere Summe in ruffijden Papicrrubeln, auf denen
der Staatshaushalt bafierte, notwendig, wm den gleidhen BVetrag in
Goldgeld fiir den Dienft der ruffijhen Goldanleiben zu bejdaffen.
Der Aufoand fiir den Anleihedienjt betrug 1886 nur 264,5, 1888 266,2
Millionen Rubel, blieb aljo in beiden Jahren nicht unerheblich Hinter
dem Aufwand des Jahres 1887 zurviic.

derner ift 3u beadhten, daf die Wmwandlung von Anleiben, die
nad) einem beftimmten Tilgungsplane gu amortifieren jind, in un-
fitndbare Renten denjenigen Teil des jabhrliden Aufwandes fiiv die
Staatsiduld, der auf die Amortifation entfallt, nidht unerheblicdh ver-
mindert hat. So famen im Jahre 1888 von dem Gejamtaufwand
53 Millionen Rubel auf die Amortijation und 213,2 Millionen Rubel
auf die Jinfen, wdbrend der WVoranjdhlag fiir dad Nabr 1904 nur
24,3 Millionen Rubel fite die Amortifation und 2645 Millionen
Rubel fiir die Verzinjung der Staatdjdhuld vorjah. Die reinen
Binfen haben mithin wum ettoa 50 Millionen Rubel — 24 Progent
augenommen, wabrend ficd) die verzinsliche Staatsiduld gleideitig
um 50 Progent vermebrt Hat.

©o tlar die durd) die KRonvertiernagen gejdaffene Jinderiparnis
sutage liegt, jo jdhtver ijt eine erafte Berechnung des der Staatdiduld
gegeniiberjtehenden produftiven Staatdvermibgend und der fid) ans

) Der Durdyjdnittsturs des MNubels in BVerlin war 1887 nur 1817,

gegen 212 in dben vorhergegangenen 10 Jahren und gegen 1891/, im Jahre 1888,
aey aeq Wil aeq
2141, im Jabhre 1889 und 235', im Jahre 1890.
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dicjemn crgebenden Ginnahmen. Bei der audgedehuten Beteiligung
ped ruffiihen Staatd an indujtriellen, Banf- und Verfehrsunter-
nehmungen und bei der Grofe ded land- und forftivirtichaftlichen
Domaniums, deflen Wert und Wertjteigerung budymapig iiberhaupt
nidht au johdsen ift, wird man jid) damit begniigen miiffen, beftimmte
mit der Ctaatsdjchuld in unmittelbarem Bufammenbang ftehende
Teile deg Staatdvermdgensd und der Staatseinnahmen 3u einer Ver-
aleichung mit der Entwidlung der Staatsjiduld heranguziehen.

Gine folhe Aufftellung findet fid)y in dem Budgetberidht des
Rinanzminijterd fiir dag Jahr 1902, und gwar fiiv den 10jdbhrigen
Beitramm vom 1. Januar 1892 bis zum 1. Januar 1902, &ie qibt
folaendes BVild (in Millionen Rubel) :

Gejamtjdhuld ded Reidhsdfdhabes:

Sun 1 Januay - Jum L Januar

1892 1902

Ztaatsanleihen AR P R b 4731,6 6479,8
lnverzinslidie Schuld fiiv die emittierten Stvedit-

bitllette i e w0 ile, SR 636,9 —
Sdulben an verjdiedene Jnjtitutionen und

Pexjomen .- . . o o0 e o twtee w 20,7 17,5

Sujammen . . . 03849,2 6497,3

Rermoaendanlagen ded Reidhdidabed und jidere
Edhuldforderungen:

Sume 1. Januar  Jum 1 Januar

1892 1902

Staatzbalnen I e L IR 950,5 3601,6
Sdyjuldforderungen an Privatbahnen aus dev

Realijation ihrer Baufapitalien . . . . 084,5 563,2
GSduldforderungen an  Eifenbahngejelljdajten

in Detveff ber Giavantiegablungen . . . 118,56 —
Sduldforderungen, bdie feine Begiehungen 3u

ben Eijenbabnen hoaben . . . . . . . 309 4 500,0

Sujanumen . . . 2362,9 4614,8

Der 1iberidup der Staatdjchuld iiber bdie oben angefiihrien
Aftiva jtellte fich mithin
am 1. Januar 1892 . . . . . . . . . . auf 3026,3 Millionen NRubel,
S T G b R e O I R

L

Lerminderung 1143,8 Miltionen Nubel.
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Die Crlauterungen zu diefer Iiiberfidht betonen, dafy der obere
Teil der Tabelle bdie vollftandigen Betrdage der Verjduldung des
Reichsjchabes enthalt, wahrend der untere Teil bei weitem nicht den
Gefamtbejtand  ded Vermogensd und der Scduldforderungen ded
NReidh3ihabes umfalje. Abgejehen von allen ertraglojen jtaatlichen An-
lagen, wie Fejtungen, Gebauden, Kriegdidiffen uf., jei eine qrofe
Angahl produftiver Kapitalanlagen nidt aufgefiitbrt; jo 3. B. die
Aufendungen fitr die Hafen (insgefamt iiber 87 Millionen FRubel
in den 10 Jabren), die Staatsfabrifen und jtaatlicdhen Hiittenbetriebe,
piec Grundbefibgefdalle und Forften. Ebenjowenig fei die AblHjungs-
jhuld eingeredinet, obwobl anderjeitd in der Summe der Staatsan-
leihen die Sduldberbindlichfeiten des Reid)didhakes in betreff der Ab-
[GjungSoperationen mitentbalten find. Neben den Eifenbabnen und
Sduldforderungen an Eijenbabhnen jeten als Forderungen desd NReid)s-
jdhagesd fiir 1892 nur die Sduldberbindlidhfeiten frembder Staaten
und fiir 1902 auperdem nod) die Forderungen der ehemaligen Gegen-
jeitigen Bodenfreditgejellichaft fiir die bom Reidh3 dhat iibernomme-
nen Prandbriefe diejer Gejeljdyaft beriidficdhtiat.

Die Verechnung Jtedt in Hinveidender {ibereinftimmung mit der
Tatjadye, daf der 1iberjduf des ordentlidhen Etats, der ja in der
Hauptiade fiir die Dedung der auperordentlichen Yusqaben fiir die
Criveiterung des Eifenbabhnnees Verwendung fand, in den 10 Jab-
ren 1892 big 1901 den Betrag von 1 Williarde Nubel iiberfticgen hat.

€Eine dbnliche Berednung findet fidh fiir den 15jdhrigen Beit-
rawmt bom 1. Januar 1887 bid aum 1. Januar 1902 in dpem ,,Bulletin
Russe de Statistique financiére”, 1901. Diefe Aufftellung zieht bei
ver Berednung des der Staatdichuld gegeniiberitehenden Aftibver-
mogend die Forderungen an fremde Staaten nicht in Betradht, ved)-
net aber dafiir die AbBIGjungdzablungen der Bauern und das bom
Staat in der rujjijden Reidsbant inbeftierte Kapital mit ein. Sie
fommt bdabei fiir dagd Jabr 1887 auf ein Attivvermogen bon etva
1300 Millionen Rubel, fiir das Jabr 1902 von etiva 5140 Millionen
Rubel. Dad wiirde einen Iiberjduf der Staatsiduld iiber dad qe-
nannte Aftibvbermigen ergeben bon rund 3,7 WMilliarden Rubel fiir
1887 und von rund 1,35 Milliarden Rubel fitr 1902,

S dicjen Beredynungen ftellt der Anfal fiir den Wert der Staats-
cifenbabnen immerhin einen Faftor von problematijdhem Wert dar,
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wenn aud) die enorme Bunabnie diefesd Werted nidht gelengnet wer-
den fann in YAnbetrad)t der Tatfadje, dafy die Stredenlinge der
Gtaatgbabnen jidh am 1. Januar 1887 auf 4400 km, am 1. Ja-
nuar 1902 dagegen auf 30000 km belief. CEinen eimwandsfreieren
{iberblid iiber dad Verbaltnis von Staatdidhuld und produftivem
Staatsvermogen qibt die Gegeniiberftellung der Erfordernifie fir
den Dienft der Staatdidhuld und des Neinertraged aus dem Staats-
vermogen. Der Budgetbericht fitr 1902 enthalt cine jolde LVer-

aleidhung fiiv die Jahre 1892 und 1900. Nad) diefer betrugen:
int Jahre 1892 int Jahre 1900

Millionen Rubel

Der NReinertrag der Staatdbahuen und die
Dahlungen der Privatbahuen . . . . 5G4 189,0
Der NReinevtrag der Fovjfen . . . . . . 10,5 45,6
Sujanumen . . . 66,9 184,6
Der Aufiwand fitr den YUuleihedienjit . . . 2432 275,3
Yus anderen CGinnabhumequellen blieben mithin
jiiv ben Unleibedienjt zu decen . . . . 1763 90,7

Aud) wenn man beriicichtigt, daf innerhalb des begeichneten
Beitraumad der Anleihedienit eine gewijje Entlajtung durd) die Ber-
minderung der Amortijation erfahren hat, bleiben dieje Bablen ein
beredted Beugnig fiir die auBerordentliche Kraftigung der rufjijdhen
Staatsfinangen.”)

Die Wahrunasrejorm.

Gewiffermaien im Brennpunft aller anf eine Konjolidierung
der rujfifchen Finangverhaltnifie Hinziclenden Dtafnahmen jtand dic
ruffifhe Wahrunggreform, deren Jiel die Criebung eines
enormen Umlaufg uneinldgbaven SPapiergeldes bdurd) eine auf ge-
jiderter Grundlage beruhende Goldwdhrung war. Die Wahrungs-
veform galt einerjeitd den vujfijhen Finanzminijtern bon der Beit
Bunges an mit Redht ald die unerlapliche Vovausjebung fiir eine
danernde Ordnung der ruifijchen Staatdjinanzen und eine dauernde
Befejtigung ded rujjijden Staatsfredits, anderfeitd tvavr die Wab-
rungéreform jelbjt, die CErjebung des uneinlosbaren Papiergeldes
nurd) Goldbgeld, nur moglid) vermitteld jener planmaBigen und

#) Wql. ju der obigen Gegeniiberjtellung die Ausfithrungen auf S. 39u.40.
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ftrengen Finangwirtjdaft, mit deren Durdfitbrung wir ung in den
borjtehenven Ausfiibrungen bejdaftiat haben.

Die rein volfswirtidaitlichen Grimde, die fiir Rupland Ddie
Suriidfithbrung des Geldwejens auf eine metallijdhe Grundlage, und
awar auf diejelbe Grundlage, auf der dagd Geldwejen bder iwejteuro-
paijden Lander aufgebaut ijt, notivendig madyten, fomnen bier nicht
it eingelnen erdrtert werden. €8 fei nur hervorgehoben, daff Ruf-
[and der nur durd) die Goldwdbrung errveidhbaven Stabilitdt der
MWedhjelfurje auf die wejteuropaijden Lander bedurfte, wn jeinen
Handel mit den Goldwdabhrungslandern, vor allem feine qrofe Ge-
treideausfubhr, von der Storung durd) die jortgefetten Sdhwanfungen
pes Rubelfuried zu befreten.®) JInsbejondere aber ivar die Fejt-
lequng des Rubelfuries auf dem Voden der Goldwdbrung erforder-
lidh, um dad Kapital der vorgejdrittenen wefteuropdijden Lander in
grogeremt Umfange fitr die Aufidlickung und Nusbarmadning der
arofien wirtjdajtlichen Hilfsquellen Ruilands verfiighar zu maden.
Das Kapital jdheut bei der Jnveftierung in fremden Liandern nidts
mehr  ald  unjichere  Valutaverhalinijfe. Solange die Geldaeber
flivdhten miiffen, daB fie an dem Kurd der von ihnen audgeliehenen
oder in Unternehmungen inbejticrten Kapitalien mehr verlieren, als
ibnen an 3ing oder Unternehmergewvinn in Ausdjicht ftebt, lajjen fie
jich au jolchen Jnbejtierungen itberhaupt nidht oder nur zu jebr viel
parteren Bedingungen herbei. JIn der Tat hat die im Verlanf der
Wahrungsreform durdygefithrte Fejtlequng des Rubelfurjes die Wir-
fung gebabt, daf in der weiten Halfte der er Jahre ded vorigen
Sahrbunderts ein enovmer Sufluf privater Kapitalien aud dem Nus-
[ande nad) dem rufjijden Reide jur Jnvejtierung in indujtriellen und
anderen Unternehmungen jtattfand.

) Onooetnem Unfjai diber | Aupenhandel wund Valutajdwantungen”
(Sdymollers Jabrbud) XXI, 2) abgedrudt in meinen ,Studien iiber Gelo-
und Banfoefen”, 1900, habe id) nacdjgetviefen, tvie von der UNitte der SOer
bis aur Mitte der Y0er Jahre desd verigen Jahrhunbderis rvegelmdahin eine
gitmjtige rufjijdhe Ernte und dbavaus folgende jtarfe Getreideausfuhr den Rubelfurs
hob und auf biefe Weije Dewirite, dafy die rujfijchen Produgenten und Handley
fiiv Den gleichen Preis i dem Geld ihrer auswdrtigen Abnehmer einen
geringerent Grids in Rubel ergielten. Die jdpvantende Papiervaluta Hat mit-
bin fiir den twidtigiten rujfijden Erpovtavtifel die Ausnupung giinjtiger Ernte-
und Weltmartrsfonjuntturen betvadytlich exjdivert.
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Jiir die Staatsfinangen twar ein analoger Gefihtspuntt bon
ausjhlaggebender Bedeutung. Der ruffijhe Staat fonnte im Aus-
[and Anleihen, die anf Papierrubel lauteten, entiveder iiberhaupt
nidht unterbringen oder nur zu einem Jingjak, der fiir den auslindi-
jdhen Glaubiger dag NRijito der Shivanfungen bded Rubelfuries
cinigermaien dectte. Dieje Tatfade war der Grund dafiir, da Ruf-
[and in den wefteuropdijhen Staaten jo gut wie ausdjdlieplid) Gold-
anleiben zur Begebung bradhte; aber fitr dicje hatte der Staat felbit
das volle Valutarififo zu tragen. Fiiv den Dienjt diefer Goldanleihen
hatte der rujjijde Staat Jahr fiir Jabr einen beftimmten Vetrag in
Goldgeld bereitzujtellen, wahrend die Einnahmen bdes Staated in
SPapierrubeln eingingen. e niedriger der Kurd des Rubels war,
defto  mebr Rubel waven zur Bejdajfung desd Anleibeerfordernijjes
aufzuwenden, und ein defto groperer Teil der Staatdeinnabhmen
wurde durd) den Anleihedienjt abjorbiert. Bei der Groke der ruiji-
ichen Goldverpilichtungen Dbedeutete ein Riidgang ded Rubelfuries
um Pfennige fiir die rufjijden Finangen einen WMebhraufivand von
WMillionen. Sdyon in Friedendzeiten crjdoerten mithin die BValuta-
jdanfungen eine gutreffende BVeranjdhlagung der Ausgaben und da-
mit die ordnungdmapige Fiihrung ded Staatdhaushalts. Bejonders
fiibloar maden muBten fich aber dieje Nadyteile der Papierwihrung
in Beiten politijder Veunrvubigung oder gar im Kriegdfall, aljo 3u
Beiten, in denen die fid) aus dem Valutariidgang ergebende Mebr-
belajtung des Staatdhaushaltd gang bejonderd unerwiinjdht und be-
denflich ift. Der oben erwdbnte jdharfe Kurdriidgang des Rubels im
Nabre 1887 und nod) mehr die jtarfe Entwertung der rufjijden Va-
[uta, die wabrend ded ruffifd-tiivfijden SKrieges in den TOer Jabren
bes vorigen Jahrhundertd eingetreten iwar, hatten flar genug ge-
aeigt, welde Beeintradtigung eine Papiermabrung gerade fiir die
finanzielle Srieggbereitidaft bedeutet: die Aufredhterhaltung ded
Dienfted der alten Anleiben wird erjdhvert und damit der Staats-
fredit in {rage geftellt in dem Augenblicf, in dem der Staat fich
aendtigt fieht, mit neuen grogen Kreditanjpriiden an den Geldmarkt
herangutveten.

ber die Eridmwerung der Aujnahme von Anleihen im fritijden
Moment ift nicht der eingige Punft der Scdhiwdde in der finanziellen
Sricadbereitichaft, den die Papiertoahrung mit jidh bringt. €5 fommt
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bielmebr hingu, daf ein metallijdher Geldumlanf und die metallijde
Dedung der etiva audgegebenen Noten in jid) jelbjt eine auperordent-
lich widytige Referve gevade fiir den Kriegdfall bedenten. Auf Grund
diefer metallijdhen NRejerbe fann zunadijt 3ugunjten ded Staates dic
Ausgabe papierner JSahlungdmittel innerhalb gewiffer Grengen obhne
Gefahrdoung der Baluta gefteigert werden, wdibrend dort, oo eine
‘Papieriwabhrung befteht, jede Itenausgabe von Papiergeld die Valuta-
entivertung gu verjidarfen geeignet ijt; jdlielich fann in Goldidb-
rungglandern, wenn die anderen WMittel der Geldbejhaffung ver-
jagen, dic metallijhe Rejerve felbjt in Anfprud) genommen werden.
Much wenn auf diefe Weife die metallijdhe Wabrung den Krieqsd-
bediirfnifien geopfert wird, jo fidert fie dod) demjenigen Staate, der
beim Strieadausbrud) in threm Bejibe ift, einen hodhit wertvollen Vor-
fprung vor einem Lande mit Papierwdahrung.

Broeifellos find gerade dieje fidh auf den Krieasfall begiehenden
Crivagungen unter den Griimden, die fiiv die Einfiihrung der Gold-
wdabrung in Rupland beftimmend waven, gang befonderd jdhver ins
Gewicht gefallen und Daben darviiber hinausd die Veranlajfung qe-
geben, dafy die LQeiter des ruffifdhen Finangwefensd die nene Goldivih-
rung auf ciner gang bejondersd joliden Grundlage erriditet Haben.
Mit Red)t begeichnet vedhald v. Sdhulze-Gdaverni die Wabh-
rungdreform alg die finangbolitijhe Seite von Ruplands Welt-
politit.®)

Die Cingelheiten der tednijden Durdfiibrung der Wabhrungs-
reform fonnen bier natiivlid) nidht evortert werden. Dag Problem
ver Reform beftand davin, dak der rufjijde Staat dad enorme unver-
aindlidhe Darlehen, dad er in Kreditbilletten aud der BVanf entnom-
men Datte, an die Banf zuriidzablte, wm die Banf dadurd) zu der
Wiederaufnahme und Aufredpterhaltung der Einldjung der von ibhr
audgegebenen  Geldzeidhen injtandjujeten. Diefe  unverzindlide
Sduld ded Staated an die Bant hat geittoeife iiber eine Villiarde
Rubel betragen und ift von Beginu der 80er Nabre an bid zum
Sahre 1900 allmdphlich auriickgezahlt worden, und gwar teils in Kredit-
billetten, durd) deren Riidgabe die Emiffion der BVanf vermindert
turde, teild in Gold, durd) dad auf der cinen Seite der Cintved)s-

" Y.oq D, €. 462,
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[ungsfonds der Vant eine Erhohung erfubr, auf der anderen Seite
die Streditbillette im freien Umlauf erfesst wourden. Daneben hat der
rujfijde Staat fidy bei der Banf durd) die Eingahlung von Gold ein
jebr betradtlicdhes Guthaben gejchafien.

Die Wandlungen, die auf diefem Wege im rujfijhen Geldwejen
berbeigefiitbrt yworden jind, fomumen in folgenden Zablen um Ans-
oruct:

Yusgnbe von  Goldbejtand in Reidhs=  Goldmimzen
Strebitbillettenn  Dant und Reid)s{dhab im Lerfehr
Millionen Nubel

THBL e ge e 13080 170 =

1887 . . . . . 1046 211,56 —_

Qexbit 1892 . . . . . 1100 905,5 —
Ynufang 1898 . . . . . 905,56 1828,3 149,53
CGnbe 1900 . - . . .+ Dbb23 807.,8 684,05
Enpe 1903 . . . . . 0840 10568,0 7871

Wahrend diefe tatjddhliche Wmwandlung ded rujfijhen Geld-
tefensd im Gange twar, hat der Finangminijter v, Witte gunadit
bom Nahre 1894 an mittels der im Ausland gejdaffenen Goldgut-
baben den Surd ded Rubeld innerbald enger Grengen rveguliert.
Dann war ein neuer Goldrubel gefdaffen worden, der auf Grund
feined Metallgehalted einem Werte von 2,16 Reidhdmart entfpridt,
ein urd, der mit dem durd)jdnittlichen Kurd ded Rubeld in den
Jabren 1876 big 1895 ungefahr iibereinjtimmt. Die Silbermiingen
wurden durd) die BVejdhranfung ibrer ahlungsdtraft auf Betrdge bid
au 25 Rubel gu Sdeidemiingen gemadgt, Der Reidpgbanf urde die
BVerpflidhtung auferlegt, die von ibr ausdgegebenen Kreditbillette auf
BVerlangen der Jnbaber zu ihrem Nennivert gegen Gold einguldjen.
Nuf diejer Grundlage it die Goldwdhrung durd) den Nfad bom
7./19. Junt 1899 zu ibrem gejeslidien AbIHuB gebradht tworden.

Sm Bujammenbhang mit der Wahrungsreform erbielt die ruiji-
idhe Reidhsbanf eine neue Verfajjung, durd) die vor allem ihr Hedyt
der Notenaudgabe tm Jnterefje der Crhaltung der Goldiwdabhrung
einer ftrengen Bejdranfung unterworfen wurde: Bis zur Hohe von
GO0 Millionen Rubel muf der Betrag der emittierten Kreditbillette
mindeftens gur Halfte, der 600 Millionen Rubel iiberfteigende Betrag
der emittierten Stveditbillette muf in vollem Umfange durch Gold ge-
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dectt fein. Fiir die Beurteilung der finangiellen Unterjtitbung, welde
bie Banf dem Staate fiir die Bwede ded Krieged gewdbhren fann, ijt
diefe Vorjdrift von groper Widitigfeit. Jn Anbetradt der grofen
Bablungsdverpilidhtungen Ruplands an dag Ausland und zum Jied
per gelegentlichen Gintvirfung auf die ausmwartigen Wed)felfurije balt
die Banf einen Teil der Golddedung in der Form von Goldwedhieln
auf dad Ausland in ihrem Portefenille und in Goldguthaben bei
auslandijdgen Banfen. JIn weldem MaBe durd) den BVarbejtand der
rujjijchen Reidygbant, ihre Wedhfel auf dad Ausland und ihre bei aus-
landifchen Banfen ftebenden Guthaben die Einlojung der Kredit-
billette und damit die ufrechterhaliung der Goldiwahrung aefidhert
ift, iie grof anderfeitd die in dem Goldbejtand der Banf borhandene
Tegte Seferve filr die Geldbediirfniffe ded Srieged ift, gebt aud
folgenden Bablen herbor:*)

Jm Durdhichnitt des Jabres 1903 betrug der Notenumlauf der
rujjtidhen Reichgbant 580 Wiillionen Rubel. Der BVarborrat in den
Stajfen der Banf bezifferte jich auf 803,56 Millionen Rubel, davon
724.3 Millionen Mubel in Gold, 79,2 Millionen Rubel in Silbergeld;
dazu famen an Goldwedfeln auf dag Ausland und an Goldguthaben
im Ausdland 79,4 Millionen Rubel. Dad ergibt eine Notendedung
pon indgefamt 882,9 Millionen Rubel oder cine Iiberdectung bdes
Notenumlanfs um 52,2 v. . JIn jeiner abjoluten Hiohe wurde der
Goldbejtand der ruffijden Neidysbant (Wedhjel und Gauthaben ein-
aerednet) im Jahre 1903 (803,7 Rubel = 1736,0 Marf) nur bon demt-
jenigen der Banf von Franfreid), der fid) auf etivasd iiber 2 Milliarden
Marf Deaifferte, iibertroffen; dagegen war er mehr ald8 doppelt jo
hody wie derjenige der Banf bon Enaland (703 Millionen Marf) und
der Jeidhsbanf (etva 650 Millionen Warf). Freilid) jind bei bder
rujfijdien Reidhsbant die dem Barborrat aufer den Noten gegeniiber-
jtebenden fonjtigen tdaalich falligen Verbindlidhfeiten auperordentlicd
body). Allein die taglidh falligen offentlichen Guthaben beliefen fid)
im Durdhjchnitt ded Jahred 1903 ouf 519,3 Millionen Rubel, die
Gefamtheit der taglid falligen Gutbaben jtellte jid) auf 633,4 Millio-
nent Rubel. Trolzdem crgab fich fitr Noten und taglicdh fallige frembde

*) Die Ungaben find bder den Jahrbiidhern fiiv Mationaldfonomie und
Statijtif Deigegebenen , Voltswirtidaftlidhen Ehronit” entnommen, Jahrg. 1903,
. 692.
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®elder eine Bardedung bon 72,8 v, H., dadjelbe Dedungsdverhaltnis,
wie e2 bei der Bant bon Franfreid) bejtand, wahrend die Reidysbant
nur eine ecdung bon 52,3 b. H., die Banf von England gar mur eine
folche bon 43,55 v. ©. aufzuiveifen hatte.

Nirgendsd treten die Erfolge der rufjtiden Finangpolitif der
legten gvei Jahrzehnte deutlidher in Eridieinung ald in der breiten
und foliden Wabhrungdgrundlage, mit der RuBland in den Krieg
cingetreten ijt.

VolEswirt{daftlides.

Freilich fann die finangielle Situation eined Staates grimdlich
nur beurteilt werden im Bujammenbang mit feinen tictjdaftlidhen
Berhaltniffen. JInsbejondere gegeniiber Rupland ift oft genug dem
Gedanfen Ausdrud gegeben worden, daf ed der Finanzfraft feiner
Staatdmanner gelungen jei, in ihren BVoranjdldgen und Hausdhalisd-
itberfichten ein triigerijcdhed Bild Herborzuzaubern, dad in einem vol:
[igen Wideriprud) au der dfonomijdhen Lage ded rujjijdhen Reiches
ftebe. Demgegeniiber hat gerade der Finanzminijter b. Witte ftetd
den Sujammenbang von Voltdwirtidaft und Staatéfinangen betont;
er hat fdhon in jeinem Bubdgetberidht bon 1896 gejagt, die Finans-
funjt jei feine Wagte, und nod) niemand Habe bidher dad Geheimnid
entdectt, aus einer im Verfall begriffenen BVolfswirtidaft eine finan-
sielle Projperitat von einiger Dauer entjtehen ju lafjen. Die Tat-
facdhe Dejtebt jedenfall8, baB die auf die Konfolidierung der Staats-
finangen gevidhtete Politit mit ihrer enormen Steigerung der Ein-
nabnen und ihren dauvernden {iberjdhiifjen fid) jeit nabhezu zwei Nabhr-
sehnten Hat dDurdifithren lafjen, obtwobhl in jenem Beitvaum oft qenug
widrige Verbdltnifje die rujfijhe Voltswirtidaft jdiver gejdidiat
und dad finangielle Syjtem auf eine harte Probe geftellt Haben, vor
allem eine Reihe von MiBernten und von 1899 an eine jdivere in-
dujtrielle Krifis. Gewif hat die Steigerung der Einnahmen und dic
CGraiclung von 1iberidiiffen der ruffijden Bolfswirtidhaft jdwere
Opfer anferleat, die namentlid) in ungiinjtigen Jeiten hart empfunden
ionrden.  Aber diefe Opfer wurden nidht z1um twenigften im Yntereffe
ver Bufunft der rujjijdhen Boltswirtidaft jelbjt gebradyt: die Konjo-
lidterung der Staatd{duld hat — abgefehen bon der durd) fie be-
wirften Entlaffung der Steuerzabler — in BVerbindung mit der
Wahrungsreform der ruffijden BVoltswirtidaft die Herangiehung ded
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filr thre Entwidlung bendtigten Kapitald aud den weftliden Landern
agang auBerordentlich erleichtert; der Ausban ded Eijenbabhnnetes jtellt
fiir die rufftfde Voltswivtidaft, namentlid) fiir den Getreideerport
und die Verteilung ded Getreided im Junmern ded gewaltigen ruffi-
jhen Reiched jelbft, einen Vorteil von gar nidht abzujdhabender Be-
deutung dar; die Vegiinftigung und Unterftitbung der gewerbliden
Produftion hat die Anfange einer nationalen Fabrifindujtrie jdhaffen
helfen. Wenn aud fiir die Gegenwart die Lajten einer foldhen Po-
litif mebr Hervortreten mogen ald ibre erft allmabhlich heranveifenden
Sriidhte, jo find diefe Laften in den lebten Jabrzehnten dody nidht
fo qrof getvefen, daf fie einen entfdiedenen Fortidritt der ruffijden
Boltawirtidhaft verhindert Hiatten. €8 jei insbejondere auf die er-
ftounlide Entwidhing der ruffijdhen Montaninduftrie und Texrtil-
induftrie hingeiviefen.

iiber bdie Entividlung der Produftiondfraft einiger widtiger
SJnbduftriegoeige wdahrend der 20 Fabre 1877 bid 1897 qibt der
Budgetberidht ded Finanzminifterd an den Barven fiir 1900 folgende
Jablen:®)

Produftion in Millionen Rubeln:

1877 1887 1802 1897

Verarbeitung bon Tertilftoffen . . . 2077 464.2 581,6 046,93

3 = Nabhrungsjtoffen . 17,0 379 47.9 05,7

2 = tierifden Stoffen . 67,7 70,6 72,6 132,6

- - Holzftoffen . . . 16,8 95,7 83,3 102,9

Papierindbuftrie . . . . . . . . 1286 21,0 25,5 45,5

Chemijche Jnmdujtrie . . . . . . . 10,5 21,5 a5,8 50,6

feramijdhe Judbujteie . . . . . . 204 29,0 32,3 82,6

Perjtellung von Metalljabritaten . . 89,3 112,6 162,3 310,6
Sonjtige, m den obigen Gruppen nidt

enthaltene Jnbujtrien . . . . . 8.6 10,4 19,56 41,0

Jujanmmen®) b541,—  802,— 1010,— 1816,—

Demnad) betrug fiir die genannten Jnduftrien der durdhjdinitt-
licdhe jabrliche Produftiondzmvads:

1878 bis 1887 . . . . . . 26,1 Millionen Rubel,
1888 - 1802 . . . . . . 41,6 = z
1803 = 1897 . . . . . . 1812 ] z

#) Bl dazu die Anmerfung auf . 48.
) Nidht einbegogen find der Bergbau, die Mithlenbetriebe und die der
Afzijebejteuerung unterliegenden Probuitionsdziveige.
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Derjelbe Bericht qibt iiber die Entwidlung ded Bergbauesd in
Rupland folgende Daten:
Produftion in Millionen Pub:

1877 1887 1892 1897 1808
Steinfohlen . . 110 277 424 684 746
Naphtha . . . . 13 167 299 478 507
Rofeijen . . . 23 36 G4 113 184
Tjen Vo 21N 1 22 29 30 30
Gtabl ol i 3 14 31 4 70

Die gewaltige Entwidlung der rufjijden Jndujtrie in den Y0er
Nabren jtebt in unmittelbavem Bujammenbang mit dem durd) die
Sonfolidicrung der Finangen und die Wabhrungspolitif ermoglichten
Sapitalzufluf. . Daf die giinftige Entwidlung der Jndujtrie nidt
ohne Ginfluf auf die Bejjerung bder Lebenshaltung ded gejamten
BVolfed war, geht aud folgenden, in dem Budgetbericdht fitr 1902 mit-
geteilten Berbraud)sberednungen hervor:

Verbraud) pro Kopf der Vebdlterung:
(in rujjijchen Phuorden)

1893 1900
TRR & et s s ook w0 0,94
Budet v v v oeen o . 8,28 11,20
Bawmwolltvaren . . . . 3,52 4,32
Wefroletnt,. « ¢ 0w w106 134
Eifen und Stahl . . . . 252 59,6

Freilich it auf die rvapide Entwidlhung der 90er Jahre in Ver-
bindung mit dem Umidhlag der Konjunftur in den wejteuvopaijdyen
Qandern und mit der ungiinjtigen Gejtaltung ded Geldbmarfted ein
beftiger Miididlag erfolgt, der fitv Rupland durd) eine Anzahl auf-
cinanderfolgender Mikernten und die davausd Hervorgehende Abnabhme
der SRauffraft der inlandijdhen Bevolferung nod) wejentlid)y erjdwert
wurde. Solde Krifen, wie fie in unferer Wirtidaftdverfajjung von
jeder induftriellen Entwidlung ungertrennlidy find, diirfen jedod) fiir
die Beurtetlung der dfonomifden LQage eined Landed nidht den Aus-
jhlag geben.

*) Die Reheijenprodultion Hat jid) tm Jabhre 1899 auf 164, im Jahre 1900
auf 176 Millionen Pub gejteigert, ijt in den folgenden Jahren jedod) infolge
per tnbujtriellen Rrifis cttvas guriidgegangen.
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Sdlieplid) jeien zur Beurteilung der irtidaftliden Grund-
lagen der rufjijden Finangen nod) einige Taten iiber den audvdr-
tigen Handel gegeben. Der Gejamthandel Ruplandsd in Einfubr und
Ausfubr zeigt folgendes Bilb:

Einfubr Musfuhr  Ansiulhriiberichui;
(Millionen Nueodel

1881/85 Durdhjchnitt . 494,38 5000 4 55,7
1886/90 z . . 8028 (80,9 -}~ 2886
1521 b s Pt R 1 705,92 - 858,7
bR A e R 1 475,6 -+ 71,7
1803 e ety 5 4835 599,2 L 185,7
1BOL - el By i lanBRG G68,7 -+ 1091
1808 .- . e i BERE (689, 1 - 150,6
1896 © . . .. . . . D898 G59,9 - 100,1
3 L AT T S 1 T26,6 - 166,6
1888w e T L BT T82.7 - 115,2
IRONE G ST e S B R 05 (27,0 - 28,5
FE00T 55 b e e 200 5090 716,4 90,0
1001 oo e i e n s BRI 780,0 -+ 197,0
102 o o e v e e e SBIT0 825,0 —E— 208,0)
[9Ug = S s S S B02:8 949,7 -+ 8471

Wie aus Ddiefen Sahlen bHervorgeht, bHat der ruffijdhe Aufen-
handel in den letten zwei Jahraehnten einen betrachtlichen Ausfubhr-
iiberichufy abgeworfen. Der 1tberjchud jhwantte naturgemdf in den
eingelnen Jabren, vor allem nach) dem die Grife ded Ausfubhrivertes
i erjter Rinte beeinfluffenden Ernteausfall und den Gefreidepreijen
jowie nad) der Grofe der Kapitaleinfubr aus den wejteuropdijden
Lanvern.  Jm aroen Durdhicdhnitt war der Ausfubriiberidhuf jedod
mehr als ausrveidhend, wm die jabhrlichen Jahlungsverpilichtungen ded
rufjijdhen Staated und der rujfijden Volswirtidaft an dad Ausland
au beftreiten. Aud) davaus liek fidh fiir den Stand der Dinge vor
Ausbrud) des Krieges der Ed)lufy ziehen, daf Ruflands volsivirt-
idaftliche Straft sur Erhaltung geordneter Finanz- und Wabrungs-
berbaltnifje ausreicdhen wiirde.

3. Einige BemevRungen juv Hritik der vulfifdien
Finampolifik,
@egen die in den vorftehenden Ausfiihrungen wiedergeqebene
Darftellung der ruffijden Finangverhaltniffe und ihrer Entividlung

Helfferid, Das Geld tm ruffijd-jopantjden friege. a

wl
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wibrend der lebten zwer Jahrzehnte find algbald in Beitungen und
Beitidriften heftige Angriffe gerichtet worden, denen id) im Dezember-
beft 1904 der ,Marine-Rundidhau” mit den folgenden Ausfithrungen
entgeaengetreten bin:
(3 id) es dibernabm, fiir die ,Marine-Rundidau” einen Aufjab
iiber die finangiclle Seite ded rujfijd-japanijden Krieges zu jdyreiben
- cinen Auffat, der dem Drte jeines CErideinend entiprediend in
erfter Seibe dazu beftimmt war, einem voriviegend aud Seeoffizieren
bejtehenden Leferfreid ein Bild von der finanziellen BVorbereitung und
Durdhfiibrung eined modernen Krieged zu geben —, war i) mir wobhl
bewouft, daf meine Beurtetlung der rujfijdhen Finangen in Deutjd)-
land von mandper Seite lebhaften Wiberfprud) erfahren iviirde.
Sdon aug Jnterefje an der rufjijden Wahrungsreform hatte id) die
rufjijdhe Finangpolitit feit cinem Jabrzehnt mit einiger Aujmert-
jamfeit verfolgt, ohne mid) dabon iiberzeugen zu fonnen, daf die
jharfe und teilweife leidenjdaftliche Sritif diefer Politif, wie fie in
Deutjdhland wijjenidaftlich und publiziftijd) das Feld beherridhte, in
ibren Hauptpunften berechtigt fei. Jch habe jtetd den [eitenden Ge-
panfen der neueren ruffijdhen Finangpolitif fiir unbedingt ridtig
gebalten: dafy nur eine mit ciferner Strenge durdjzufiihrende Kon-
jolidierung der Staatsfinangen und die Sdaffung einer gefidperten
Wahrungségrundlage dem rufjijden Reide die Grbaltung und den
Ausbau feiner politijdhen Madtftellung und dasd Fortjidreiten zu
erhobter wirtidaftlicher Leiftungsfahigfeit und Wobhlfahrt ermig-
[ichen twerde; aud diefem Gejichtspuntte beraus habe ich e verftanden,
tenn die rufjijden Finangminijter zur Crreidhung ihred Jieled der
®Gegentvart groffe Lajten und Opfer auferlegten. Wer nur diefe
Opfer jiebt oder twer das Jiel fiir eine Utopie halt, mag iiber bdie
rujjijdye Finangpolitif der lebten aiwei Jabrzehnute den Stab bredyen.
alir meinen Aufiak fam es jedod) nidht auf eine Disfujfion iiber die
MRichtigfeit ded Pringips an, jondern bielmehr auf die Tatfrage, in
weldiem Umfange der rujjtiden Finangpolitit die Durdfithrung ihres
Programms gelungen ift, mit weldher finangiellen Mitftung Rufland
in den Nrieg eingetreten ift und wie jich diefe Riiftung im bidherigen
Verlaufe ded Nrieged bewabrt hat.
Sd) wei, aud) diefe reine Tatfrage jtebt nidht auperhalb jeder
ngweiflung. Aber die ,Marine-Rundjdau” war nidht der Ort, um
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jede ecingelne Yufjtellung iiber die rufjijhen Finangen duvd eine
MWiderlegung der hier oder dort gegen die Buverldjjigfeit des Jahlen-
materials ujw. erhobenen Ginwdanbde fritijd) su erharten; das gleide
hatte ja audy hinfichtlich der japanijdhen Finangen gejdehen miifjen,
und ausé dem Beitjdriftenartifel von obhunehin ungewovhnlicdhem Un-
fange wdre auf dieje Weife ein dided Bud) geworden. Jd) fonnte
aljo nur in grofjen Biigen ein Bild geben, wie idh) es auf Grund
meiner Unterjudyungen vor mir jelbjt zu berantworten vermodyte.

Die Notwendigfeit, gewifjermafen al fresco zu malen, bat nun
freilich den Nadyteil im Gefolge, daf idh jebt eine NReihe bon Eimen-
dungen zu horen befonume, denen bei einer minutidjeren und ausg-
fiihrlicheren Darftellung von vornberein die Spite hitte abgebrodhen
werden fornen. Da mir bei meiner amtliden und afademtidyen
Thtigfeit die Beit fehlt, einen weiten umfangreiden Aufjaty als po-
[emifche Begriindung ded erjten gu jdreiben, will idy mid) wenigitens
itber einige Puntte, in denen eine weitere Anftlarung erioitnjdt jein
mag, jo furg wie moghd) auBern.

Bunddit will i auf den Cimwand eingeben, id) habe die ami-
lichen rufjijdhen Ungaben in den Beridhten der Reidhsfontrolle uno ven
Bubdgetberichten des Finangminijters an den Baren unbejehen als
ridhtig angenommen, wabhrend dod) von anderer Seite dieje WAngaben
allerlei Yuditellungen erfabren batten. Jd mup allerdings zu-
geben, daB €8 mir ebenjowenig wie anderen Aupenjtehenden moglic)
ift, die amtlidhen rujiijdhen Bablen als Rednungsrevijor zu fon-
trollieren und 3u bejdpvbren; id) gebe weiter zu, dafy in den ruffiiden
Budgets und Haushaltaiiberfichten mandhe Unflarbeiten enthalten
find und dak wiederholte Jnderungen in der Aujmadhung der Ctats
den {iberblid nicht gerade erleichtern. Aber auj der anderen Seite
hat die Vetradtung der rufjijden Haushaltsiiberfidten fiiv eine jort-
faufende MReibe bon Jahren im Jujammenbhalt mit gewifjen un-
yweifelbaften und greifbaren Anpaltdpuntten mir die {iberzeugung
verjidafit, dbafy mindeftens im gropen gangen bdie rufjijhen Angaben
ald zuperldijig betraditet werden fonnen. Pian fann cine Bilang mit
usfidht auf Griolg pielleidht fiiv eine bejdrantte Anzahl von Jahren
faljchen, aber die Aufrechterhaltung der Tdujdung wird mit jedem
Xabhre fdpieriger, und jhliehlich mup es fid) an irgend cinem Punfte
herausjtellen, dafy die fingierten Mittel nicht vorhanden find.
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Co gibt es ,Kenner”, die jeden mit einem mitleidigen Qadheln
betrachten, ver an dasLorhandenjein des ,freien Beftande s” der
ruffijchen Reid)srentei, diejes Brennpunttes der ruffijden Finang:
wirtjdaft, glaubt. Diefer ,freie Bejtand” Hat jedod) — abgejehen
bon der aus der Kontinuitdt der Etats fiiv feine Beredinung fidh
crgebenden Kontrolle — gerade in den erjten Monaten des ojtajia-
tijhen RKrieges jeine €rifteng nad)y meiner Anjicht evident bewiefen.
Rupland hat die Kriegsfojten gunddit auf diejen Bejtand angemwiejen
und fie jedenfalls bis Mitte Wai, dem Beitpunft der eriten Kriegs-
anleibe, gang vorwiegend aud diefem Vejtand gedecft: joiveit bdie
rujftidhe Reidhsbant in Anjprud) genommen turde, erfldrt fidy dasd
aus der Herangiehung des ,freien Beftandes”, bon dejfen Hobe aud)
das Guthaben der Reicdh)srentei bei der Vant naturgemdf in gewijjem
Grade abhangig ift; andere SRriegseinnabhmen famen iiberhaupt
nidht in Betradgt. Wenn der ,freie Beftand” nidht in betradtlider
Hobe borhanden war, womit hat dann Rufland die jebhr erheblichen
foften der drei erften Sriegdmonate bejtritten?

Abnlicdgen Bweifeln, wie der freie Veftand der Reidhsrentei, be-
gegnen aud) die grofen liberidiijife dDed ordentliden
Etats  Aber aud) hier fehlt e3 neben bder fontrollierenden Be-
obadhtung der aufeinanderfolgenden Jahresvednungen nidht an greif-
baren Anbaltspuntten. Man braud)t nur fiiv den Bettrawm von 1886
bts 1904 bdie Bermebhrung der ruffifhen Staatsdjchuld den aufer-
ordentlichen Ausgaben gegeniiberaujtellen, die der rufjijde Staat nad-
weisbarer Weije geleijtet hat, insbefondere fiir die Ausdehnung des
Staatgbabnneges von 4000 auf mehr ald 30000 km. Aud) wenn
man mit dem gropten Steptizidmusd und der groften Lorfidht zuwege
gebt, fommt man zu dem Rejultat, dap Rupland in dem erwdhnten
Jeitvaum gang betradytlic) mehr allein fiir den Ausdbau der Gijen-
babnen auggegeben haben mup, als dic gleidzeitige Bermehrung der
Staatsicdhuld um etiva 1750 Millionen Rubel betrug. Dazu redhne
man die iibrigen aupevordentlidhen Ausgaben und die Tatjade, daf
an die Stelle der Sculd ded Staated an die BVanf ein mehreve Hun-
dert Willionen Rubel ftarfes Guthaben bei der Vant getreten iit.
Dad alles betetlt, da in der Tat jeit der gweiten Halfte der SOer
wabre der ordentliche Etat enovme iiberjchiifie, die neben dem Erlos
der nleiben 3u den auferordentlichen Andqgaben bertvendet rerden




I. Die rufjijdhen Finanjen vor dem Kriege. 37
EEnt Rt it B b Rt B st B et Bt st Bt Bt P Dt P st P I B f i Bt

fonuten, abgetvorfen bhaben wufl.  Trolidem jdreibt cin SKritifer
metned Aufjates 1m ,Berliner Tageblatt”:

,Die liberidiifie, die dag Ordinarium ded rufjijdhen Budgets
aufeift, nimmt Selfferich als gegeben an, ohne auf die Unflarheiten
pes Bubdgets eingugehen und obhne die alljahrliden Lerjdyicdenbheiten
i der Budjungdmethode zu ertwdbhnen, aiwer Punfte, auf deren Be-
peutung bon anderer Seite; gulest bon Wittjdhew sty in ,Eon:
radgd Jabrbiihern” eindringlich hingewiefen ivird.”

Wittidewsfy bebt allerdingd in feinem fehr griindliden
und lebrreichen 2ufjate iiber ,Budget- und Steuerverhaltniflie in
Rupland” die Unflarheiten in den rufjijden Gtatdiiberfidhten und die
LBeranderungen in der Methode der Budgetaufitellung Hervor; iwie
weit er jedod) entfernt ift, deshalb die 1iberidhiiffe des ordentlidhen
Ctatsd 3u Degwetfeln, qebt dbaraud herbor, dap er fdreibt:

»Dod) derartige Abweidyungen jind jdlicglidh Sade fubjeftiver
Anjhauung und bon geringem Belang im Hinblid auf die unbe-
treittbare Tatfade, dDaf die Budagetordinarien
jeit Ende der 80er Jabhre durdadnagigq mit jebhr
tattliden liberidiijijen abgeidlofjen Haben”

Die widtigite dnderung in der Budgaetaufitellung wdbrend der
leten 10 bisd 15 Jabre it die in meinem Anfiab erwdbhnte Entlajtung
deg auBerordentlidien Etats duvd) 1ibernabme aller nidht unmittelbar
produftiven Bweden dienenden Ausdgaben auf das Ordinavium: iiber
die Bedeutung diefer Yndernung fiiv die BVeurteilung ded ordentliden
Ctats fiibrt Wittidhewsty ausd:

LSObgaleich nmun die ordentlichen Ausgaben durd) den Butvadys
(bon frither 1m auBerordentlidhen Etat eingeftellten Ausdgaben) wm
biele Millionen jabrlich gewadien find, o jdhloffen die Budgetd den-
nod) Defanntlid) mit getwaltigen Mberiditjfien ab Jn
Wabhrheit waren demnad) die Endergebnifife nod
ungleid giinftiger ald wie jiejidhin den Beridhten
per Heidhdfontrolle prajerntieren”

Sy fann meinen Herrn Kritifer im L Berliner Tageblatt”
iibrigengd dahin berubhigen, daf in den bon mir gegebenen Tiberfidten
die Biffern der Reidsfontrolle bereitd auf Grund der Iinberungen
per Budyungdmethode, die idy angeblid) iiberfehen Hhabe, umgeredmnet
und richtig gejtellt jind.
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Freilid) ijt es gutreffend, dap grofe {iberjdiifje im Ordinarium
an fich nody fein Beweid einer befonderd giinftigen Finanggebarung
jind, fondern, daf diefe Bifferm thr ,Nelief” erft dburd) dad Crira-
prdinaviumerhalten. Wenn ein Staat itn den auferordentliden
CGtat Ausaaben einjtellt, die threr Natur nady in den ordentliden Etat
aehoren, jo fonnen dadurch etiwaige 1iberfchiifje ded ordentlidhen Etats
sur Sarce werden.  RuBland bat aber gerade dad entgegengefebte
Pringip verfolat; e3 judht mit einer Strenge, wie faum ein anderer
Staat, den Grundjat durdpzufiithren, dap auf den aupBerordentlichen
Gtat nur jolde Ausgaben gebradht werden, ,die der Entwidlung der
Produftivfrafte des Landed dienlid) au fein und den fiinftigen Gene-
rationen durd) ibre eigenen Grirage Eriab fiir die Velajtung zu
bieten verfpredien”. Wenn die Durd)fiihrung diefed Grundjabes
mitunter audy duvd) die Notwendigfeit qroferer Aufrendungen fiir
unvorbhergejchene Swede, 3. B. zur Linderung bon Hungerdnot,
durdybrochen wird, jo bleibt dodh die Tatfadie beftehen, daf die Aus-
gaben des auperovdentlichen Ctatd gang iiberiviegend fiir unmittel
bar produftive Bwede erfolgen, ja daf eine Reihe von Audgaben fitr
produftive Swede, jeit 1901 jogar die Aufwendungen fiir die Ver-
mehrung des vollenden Materials der Staatsbabhnen, auf den ordent-
liden Gtat gebradyt werden. Ein Levaleid) mit der Finanzirtidaft
des Deutiden Reidyes liegt nabhe. JIn RuBland werden die jamtlidhen
Ausgaben fiir Heer und Flotte, jogar fiiv Hafenbauten und abnlide
Anlagen, auf den ordentlichen Ctat gebracht und aud laufenden
Cinnabhmen gevedt; bet uns figuriert ein grofer Teil diefer Audgaben
auf dem auBerordentlichen €tat, auf den fiir dad Redhnungdjahr 1904
jogar der Feblbetrag ded Rednunagsjahres 1902 gefelt worden ijt!
Jn fupland find die Ausdgaben ded auperovdentliden Etats jeit 1886
etiva gur Halfte aug Anleiben, ur anderen Halfte aud liberjdhiifjen
ped ordentlidhen Gtats gedect worden: bei uns ird die gange Aus-
gabe des auerordentlichen Ctats aus Anleiben gededt und feit
einigen Jabren werden fogar , Buidupanleiben” zur Decdfung ded im
ordentlichen  Budaet borhandenen Feblbetraged borgefehen. Mir
jdheint, dag ,Melief”, dad bdie rujfifde Finanzwirtidaft durd) das
Crtraordinarium erbalt, ift dad jdledtefte nidt.

Al widtigites Kriterium fiir die im LQaufe bder lesten zivei
Sabrzehnte tatfadlid) eingetretene Konjolidicrung der rujfijden Fi-
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nangen Habe id) bdie Geftaltung bder Verhaltnifje der rufitidhen
Staatadiduld angefiibrt: ihre verbaltnidmdpiq geringe Ber-
mehrung gegeniiber der Grhobhung des jtaatlichen Aftivvermdbgens
und ded aud dem letteren flicfenden Griragd, jowie die im BVerhalt-
nis sur Erhohung des Nominalbetrags der Schuld jebr aeringfiigige
Steigerung der fitr den jabrlichen Anleihedienjt erforderlicdyen
Summe.  Jd) habe dabei fein Hebl aus den Sdwieriafeiten ge-
madyt, die gerade in Rupland einer craften Beredynung des Staata-
permbgens und feiner CErtrdgnifie entgegenitehen.  Cine in Ddem
Budgetbericht ded rujfifden Finangminijters fiiv 1902 enthaltene Be-
rednung des jtaatlichen Aftivvermdgens babe id) unter dem aus-
driiclichen Hintweid wicdergegeben, dap der Anfas fiir den TMWert der
Staatseijenbabnen ein Faftor ,von problematifdem Tert” fer. ¥
habe ferner aus demijelben Budgetberidht eine Jujammenijtellung der
Reinertragniffe gewifjer Teile des Staatdbermiaens fiiv die Jabhre
1892 1nd 1900 entnommen, die nad)y meiner Anjidt einen einwand-
freteren itberblid gibt. PMan Hat in diefen Zablen namentlid) die
ngaben iiber den Reinertrag der Eifenbahnen bemdngelt, teils unter
Sinweis auf die Berednungen anderer Schriftiteller, teils unter Hin-
eis auf Grildrungen ded friiberen Finanzminijters v. Witte iiber
das Defizit der Cifenbahnen. Alle diejfe Einwendungen gehen bon
der fiir eine Grtragsberednung nidht braudhbaren Grundlage aus,
dafy fie die auf dbas Vudgetordinarium gebradten Cijenbahnansgaben
jamt und fonders ald Betricbzausgaben anjeben. o Dhatte Herr
p. Witte in feinem gegen mid) zitierten Vericht, den er Ende 1902
demt Reidhsrat vorlegte, nicdht eine Ertragsberechnung, fondern nur
die budgetmipige Geftaltung der Eijenbahnjinangen tm Auge, wenn
er bon jteigenden SBuichiijfen fiiv die Cijenbabuen jprady; die Ju-
ibiifie im ovdentlidhen Gtat der Gijenbabnen ergeben fich aber ein-
fach daraus, dafy infolge der Gefee bon 1894 und 1900 eine Jeibe
pont Audgaben auf den ordentlidhen Gtat gebradht werden, pie nidhts
weniger ald Betriebdauzgaben find, jondern neue Qapitalinbeftie-
rungen darjtellen. Dasjelbe gilt aud) bon der bon LW ittidhemwsty
aufgemaditen und gegen midy itierten Beredynung, die fiir pie Jabre
1892 big 1901 im Budgetordinarium ecinen durdjdnittlicdhen Ju-
jhuf fiir die GEijenbabnen in Hibe bon 292 Millionen Rubel pro
Xahr ergibt. Witticdhews fy jelbjt betont jedod anadriidlid) den
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Unterfdyied gwiichen der budgetaren Gejtaltung der Gifenbabniinanzen
und der Eriragsgejtaltung.®)  Dementiprediend erfennt er es als
einen ,erfreulichen Fortidritt” an, ,daf bet der GSejamtheit der
Staatsbabnen die Cinnabmen aug dem Betriebe, feldhe im
sabre 1892 die Ausgaben nur wm 24,2 Millionen Rubel itberjtiegen,
allmablich bis zu cinem Nettoertrage von 1093 Millionen FRubel
(1901) angejtiegen find.” Die diejem wachfenden Einnahmeiiberjidus
gegeniiberftehende Steigerung der Aufendungen fiir den Dienjt der
Cijenbahnanleiben ijt in der bon mir wicdergegebenen Bergleichung,
die ja die Cntwidhung der Erfordernifie fiiv den gefamten Anleibhe-
pienjt in Parallele 3u den Reineinnabmen and dem ftaatlichen Attiv-
bermogen ftellt, bon bornberein beriidfidhtigt. Streitig fann mithin
cingig und allein die Frage fein, wie weit die erft vom Nahre 1895
an auf den ordentlichen Etat iibernommenen Ausgaben fiir Steige-
rung und BVerbefferung der Betviebsfiahigteit der Babhnen als Betriehs-
ausgaben oder als nene RKapitalanlagen angujehen find. Gin febr
erheblidher Teil diefes ftreitigen Rojtens, 3. B. die Nusgaben fiir
Wmwandlung eingleifiger in doppelgleifige DBabnen, fiir die Ver-
aroferung der Babhnbhife, fiir die Vermehrung und Lerbejferung desd
vrollenden Materialg, jtellt offenfidtlich cine Bermehrung ded in-
bejtierten Qapitals dav, Jedenfall aber darf eine Leraleidhung der
wahre 1892 und 1900 jdhon dedhalb nicht jenen Mudgabepoiten alsd
Betriebsausgaben redinen, weil er in den ordentlichen NAusdgaben desd
vahres 1892 fiir die Gifenbabnen iiberhaupt nody nidht enthalten war,
jondern erjt bom Jahre 1895 an auf den ordentlidhen Gtat gebradyt
worden it

Dafy durd) die rapide BVergriferung ded Eifenbahnneted in den
allerlekten Jabren, namentlidy durdy den Auzban der fibirtidhen BVahn,
diec Steigerung der finangiellen Grivagniffe der Staatagbabnen einen

¥) Wittihewsty, der in der Methode der Crtvagsbevedpung  bem
vuifijgen Finangminijter feinesteqs volliq ujtinumt, jchreibt im Ardhiv fiiv
Cijenbabnivejen, 1904, I1L: , Die Publizijtit bat die bieraus (aus den Crirags-
beredmungen) fid) evgebenden Schluizfolgerungen auf das jehirfite angegriffen,
indem fie fich tnmmer wicder davauf Derief, daf aus dem Budget viele Millionen
alljabrelich fiiv das Gijenbahnivefen jugejdoijen twerdben miiffen. Die Be-
rufung auj dic budbgetdve Velaftung ift Hier aber nidht am Plate.
Pan mag bdie redmerijhe Methode fitr unguldjjig Halten, der Voriourf einer
willtirlidgen Veranlagung ijt unberedhtigt.”
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Rudijdhlag erfabren hat und daf die rufjijhe Finanzpolitif allen
Grund hat, nad) der Periode der rajdhen Augdehnung ded Eifenbabhn:
baus eine Jeit der Sammlung und Sonjolidierung cintreten 3u
lajfen, ift nidht au beftreiten; denn dieje neuen Streden terden nod
filr Jabre hinaus erheblicher Bujdiiffe bediivfen. Aber wenn aud
filv den rajden Ausban diejer zundachit nicht rentablen Streden in
erfter Rinie militarijde Gefidhtspuntte ansjdlaggebend gerejen fein
mogen, jo haben dod) diefe Babhnen aud) fiir die wirtjdajtliche Ent-
idlung der bon ibhnen berithrten Gebiete eine auferordentliche Be-
pentung.  Zropdem fie jest nod) Bufdiiffe bendtigen, ftellen fie ein
widhtiged Aftivum ded rujjifden Staated dar; denn das in ihnen
inbejtierte Kapital wird iy aller BVorausjidht nad) in der Bufunit
veid)lidy) Dezablt madhen.

Man hat mir weiter entgeaengehalten, die geringfiigige Stei-
agerung ded jabrlichen Erfordernmifies fitr den rujjijchen Anleibhedienit
fet. auf ,rein finangtednijde Momente”, namlih die
Criebung amortijabler Anleiben durd) jogenannte ewige Renten,
foivie auf die allgemeine Lerbilligung ded Jindfufed uriidzufiibren,
mdt aber auf eine Verbejjerung der rufjijdhen Finanzberbhaltnifje.
Der Tatbejtand ift, daf bon 1887 big 1904 dad Nominalfapital der
gejamten rufiijhen Staatsidhuld jidh von 4973 auf 6636 Millionen
Rubel erboht hat, wdabrend die Audgaben fiir den jahrlichen Dienijt
per Staatdfdyuld in derfelben Beit nur von 264,5 anf 289,83 Millionen
Rubel geftiegen find. Daber mup beviidfichtiqt werden, dafy Rufland
ingivijdhen jeine unverzindlicdhe Shuld an die rufjifdhe Reidhdbant im
Betrage von mehr ald 600 Millionen Rubel, fiiv welde ungedectte
freditbillete andgegeben waren, durd) verzindlidhe Anleihen erjetst
bat; die verzindlide Staatsidhuld RuBlands ift in der angefiihrien
Heit von 4360 auf 6636 Millionen Rubel gefticaen, alijo um eta
52 Progent, wabrend dad jabrlide Anleiheerfordernid gleichzeitiq nur
um etiva 9 Progent gugenommen bhat.  Wie weit dicfed auffallend
gunftige Lerhaltnis durd) dad ,rvein finanztecdnijde Doment” der
Crieung tilgbaver Anleiben durd) ewige Renten jeine Erildrung
findet, babe id)y 1m Dftoberbeft der ,Marine-Rundidhan” felbjt be-
rednet und ausdridlid) bervorgehoben;*) der jabrlicdhe Aufivand

#) Bgl. oben . 21.
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fiir  die rvetnen Binjen der Staatd{duld (unter Ausdjdlup der
Amortijationshbetrdage) it von 1886 biz 1904 von 213 auf
264 Millionen Rubel, aljo um nur 24 Progent, gejtiegen,
bet eciner BVevmehrung der verzingliden Staatsjduld um 52 Pro-
gent.  Dieje giinjtige Geftaltung fommt natiiclid)y zum Teil auf
Rednunag der allgemeinen Senfung ded Bindniveaus; s fet jedod)
mein Hintveid darvauf wiederholt, daf nur die Wiederherftellung
ped jdwer erjdiitterten BVertrauens in die rufjifdhe Finanzwirtidaft
pem rufjifchen Staate die Moglidhfeit gegeben Hat, von der in bder
erjten alfte der 90 er Fabhre ded vorigen Fahrhundertd eingetretenen
Crmafigung ded Jindjaked in joldem Umfange Nuben zu ziehen.
Wie teit die betradtlidhe Jinseriparnid auf dad erhohte Vertrauen
in die rujjijhen Finangen guriidzufitbren ift, zeigt die Tatjade, dap
noch im Jabhre 1880 die vierprogentigen rufjifchen Goldanleiben auf
ungefabr 75 ftanden, wabhrend die mit der gleichen Verzinjung aus-
geftatteten deutidhen Reidhdanleiben fid) damald um Pari bewegten;
int Jabre 1899 dagegen errveidhten die Kurje der rujjijden Staats-
papiere bis auf Bruditeile eined Progentd den furd der aleidjver-
ainslidien deutjchen Reidhsanleiben. Dad bedeutet eine Vefferung des
rufjijden Staatdfreditd gegeniiber dem deutjdien wm ehiva 30 Pro-
sent, eine Bejjerung, die id) wobl ohne {ibertreibung ald eine ,gewal-
tige” begeidnen durfte, eine BVefferung, die auBerdem Dbeweift, ie
bod) trof aller Anariffe auf die rujjijde Finangzpolitif der lehiten zwvet
Sabrzebnte der an den  rufjijden Werten praftijd interefjierte
Kapitalmartt die Konjolidierung der ruffijden Finanzen bveran-
ihlagte.

&ang bejonders jchwer gu itberjehen und gu beurteilen jind, wie
i) gerne 3ugebe, die Werbaltniffe der ruffijdhen Babhlungsd-
bilang und deren Bedeutung fitr den rufjifdhen Kredit und die
rufftjde Wabrung., Neben den feinedweasd immer ohne tweitered ber-
iwendbaren Sablen der eigentlidhen Handelsbilang (der Bilanz der
Wareneinfubr und Yusfubr) find ur Fejtjtelung der Babhlungs-
bilanz cines Qanded (der Vilanz der an dad NAusland zu leiftenden
und bom Auslande ju cmpfangenden JBablungen) vor allem Ddie-

nationalen Sduldverbhaltniffen ufw. ergeben, daneben nod) einige
andere Faftoren. Vet Rufland jteht feft, daf die Handeldbilang au
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Ruplands Gunjten nahezu ununterbrodhen betridytliche Tiberjdiiffe er-
qibt, die in eingelnen Jahren die Summe von 300 Millionen Stubel
nabezu erreicht oder gar iiberjdhritten Haben. uf der anderen Seite
hat Rupland Jahr fiir Jabr groBe Bablungen fiir den Dienit feiner
im Auslande untergebrachten Anleihen nad) auswdrts zu leiften;
dazu fommt bdie Verginjung fiir die im Auslande untergebraditen
Sommunalanleifen und Piandbriefe, fiiv die der rufjifden Jndujtrie
getodhrien Kredite und die in der rujjijden JInduftrie inbejtierten
aualandijchen Kapitalien. Ferner find alg ein die rufjijde Sahlungs-
bilang belaftended Moment anguiehen die Swmmen, die bon den aabl-
reidien fidh im Auslande aufhaltenden Ruffen iiber ihre aud dem
uslande bezogenen Ginnabhmen hinaus verausgabt werden. Als ein
weiterer Delaftender Faftor wird mitunter der ,Tribut” angefiibrt,
den Rupland an ausdlandijche Reedereien fiir jeinen Warenberfehr gur
See mit dem Ausdlande 3u entrichten habe, infolge ded Umijtandes,
daf die rujfijde Flagge an dem Sdiffsverfehr der rufjijden Hifen
mit nidt viel mehr alg 10 Progent beteiligt jei. Hier liegt jedod)
in Wirklidteit injofern feine neue Belaftung der rufjijden Bablungs-
bilanz vor, ald bie Seetransportfojten fiir Einfubrivaren bereits in
dem Werte enthalten find, zu dem die Cinfubrwvaren in die rufiiiche
Sandelaftatiftit aufgenonumen werden, und ald die Werte, 3u denen
die Ausfubrivaren angejdricben twerdem, auf den Preifen n den
Guporthiafen, dad jind die Weltmarftpreife abziiglich der Fradt, be-
ruben. :
Sinfidtlih der tatjadhlich fiiv die BVeredymung der rujfifden
Bahlungsbilang in Vetracdht fonumenden Wiomente feblt e — abgqes-
jehen von der Handelsjtatiftif und ctwa den vom Staate fiir feinen
Sduldendienit an das Ausland zu leiftenden Jahhmgen (etwa 170
Meillionen Rubel pro Nahr) — an zuverldjjigen Anbaltepuntten fiiv
cine exafte Sdagung. Die meijten Bevechnungen fommen fiiv dic
pon Rufland an das Ausland zu leiftenden Jahlungen auf Betrage,
elde die vom Auslande an Rupland fiir jeinen Erport au letjtenden
Baphlungen mebhr oder weniger iiberjdreiten; daraus wird dann die
Jolgerung gezogen, daf Rufland jeinen Bablungdverpilichtungen
an das Ausland obhne fortgefebten ftarfen Grport von Gold nur bda-
durd) geniigen finne, dafy e2 fortgefelt neue Sdhulden im Auslande
fontrabiere: dafy mithin die Aufrecdhterhaltung der rujfijdhen Golbd-
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wabrung bisher nur dadurd) ermoglidht worden jei, dafy die an das
Ausland u zahlenden Jinfen fiiv die Goldanleihen durd) die Auj-
nabhme bon neuen Anleihen aufgebracht wurbden.

) fann mid) bier auf eine Qritif der eingelnen Rojten der ber-
jyicdenen Beredhnungen nidyt einlafjen; dad wiirde bei der Unficher-
heit des Bodens, auf dem jidh alle joldhe Beredinungen bemegen, obhne-
bin gu nicdhts fiihren. Dagegen will idh anf ein widhtiqed und meiner
Anficht nady entjcdeidended Moment aufmerfiom madien, dasd bei den
Beredynungen und Beurteilungen der ruffijdhen Sahlungsbilans meijt
iiberhaupt nicht ober nicht geniigend beviictjidhtigt wird,*) ein Vio-
ment, dag in den furzen, nur neun Drudizeilen umfajfenden Bemer-
fungen, die id) im Dftoberheft 1904 der ,Marine-Rundjhau” Fur
rujjijchen Bablungsbilang gemadyt habe, wenigitend mit einem Worte
angedentet ift. Diefes Voment 1t die ftarfe Jnvejtierung audlandi-
jdher Rapitalien in Rupland zu produftiven Bweden, die SLapi-
taleinfulr”,

Sremdes Rapital ift namentlidh im Qaufe ded lehiten Nahrzehnts
anerfanntermafien in febhr erbeblichen Vetrdgen Rufland ugefiihret
worden, feild im Wege der Kreditgewdhrung, fei e8 an den Staat,
fei €8 an private Unternehmungen, teild im Wege der unmittelbaren
Snbeftierung in induftriellen und anderven Unternehmunaen, 3 B.
im Wege der Crridtung von  ruffifden Aftiengefellihaften it
frembem Kapital. Ob nun die Kapitalzufubhr im Wege der Kredit-
gelabrung oder der unmittelbaven Jnbejtierung in Wnternehmungen
erfolgt, fie fann fidh nur in awei Formen vollziehen: entveder im
Weg der Einfubr von Giitern oder im Wea der itberiveijung von
Geld. Dad erftere ift 3. V. der Fall, wenn der rufitidhe Staat aud
dem Crldg einer im Auglande untergebrachten Anleihe Eifenbahn-
material fauft und importiert, oder wenn ein weftenuropdifher Unter-
nehmer, der in Rupland cine Fabrif griindet, die mafdinelle Aus-
rifftung der Fabrif ecinfiibrt. Die {iberiweifung bon Geld ift not-
endig in denjenigen Fallen, in welden dad im Ausdland aufgebradyte
Stapital im Jnland beraudqabt werden foll, 3. B. durd) den Staat,
der dic an dem Cifenbahnban bejchiftiaten Avbeiter begahlt, oder

) o. Sdulje-Gavernits Hebt das hier in Vetvadt fommende Moment
in jeinem Buche iiber Rupland gebiihrend Hervor.
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durd) den auslandijden Unternehmer, der die Vaufojten jeiner in
Jupland gegriindeten Fabrif in Rupland gu beftreiten hat.

dindet die Kapitalzufubr im Wege der Einfulr von Viaterialien
aller Art jtatt, jo wadit ihr Wert der Einjubr zu; aber diejer Teil
der Cinfubr belajtet mindejtens nidht die Bahlungsbilang des be-
treffenden Jabres. Somweit die Materialien der Gegenwert fiir Ka-
pitalien find, die im Wege des Sredits bejdajft wurden, hat erft in
jpaterer Jeit die Critattung des Gegemwertes jtattzufinden: joweit
pie Wiaterialien von auslindijden Unternehmern oder bon Aftien-
gejelljchaften, die mit auslandijfem Sapital avbeiten, fiiv bderen
cigenen Fabrifbetried in Rupland tmportiert werden, greift nidt ein-
mal cine eigentlide Berpflichtung gur fpdteren Riicdzahlung Plag.

Hindet die Stapitalzufuhr tm Wege der libertveijung von Geld
jtatt, jo werden dadurd) der rufjijden Volfswirtidaft iiber den Erlos
ihrer Warenaudfubr Dhinaus Mittel zur BVezahlung der rujjijchen
Cinfubr und gur Criiillung der Jablungsverpilidhtungen an dasd
Ausland jur Verfiigung gejtellt; die dburd) die NKapitalzufubr Hervor-
gerufenen Geldiibereifungen nad) Rupland dienen zur Kompen-
jation mit den bon Rupland aud irgendwelden Griinden an dad
Ausland zu leiftenden Sabhlungen.

Auf jeden Fall aljo wird durd) die Kapitaleinfubr die Bahlungs-
bilang des in Frage fommenden Jabhrez entiprechend erleichtert; der
Betrag der  Kapitaleinfubr ijt gur Crmittlung der  effeftiven
Sablungsbilang, die iiber Bufluf und ALK von Gold und iiber das
Sdictial der Wabrung entjdeidet, von denjenigen Babhlunaen abzu-
jeten, die an dad Ausland zu leijten find.

Wan fann freilid) eimwenden, daf durd) die Kapitaleinfubr die
Berjduldung Ruflands an dag Ausland erhiht und dadurd) jeine
finftige Sablungsbilang durd) Bindzablungen, Dividenden und Jid-
sablungen belajtet wird. Dasg trifit an fid) 3u, joweit nidit etiva die
auslandijdien Unternehmer mit ibren Kapitalien im Snlande dauernd
anjajjtg werden, ein BVorgang, der gerade in RuBland nidt allzn
felten ijt. Soweit aber eine Erhohung der BVerjduldbung durdy die
Sapitaleinfubr Plabk qreift, jtebt diefer bet einer rationellen Veriven-
pung des Stapitals eine Steigerung der Produftivfrdfte des Landes
gegenitber, durd) elde die Verzinfung und Tilgung der erbohten
Schulden erleichtert wird. Grfolgt die Enfubr des auslandifden Ka-
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pitals nidt in der Form des Kredits, joubern in der Form der un-
mittelbaren Beteiligung (etoa durd Aftieneriverd) an irgendiwelden
Unternehmungen, fo erbalten die auslandijden SKapitalgeber bon
pornberein nur injoweit irgendivelde jpateren Gegenleijtungen,als dbas
inbejtierte Kapital felbit Crirdgniffe abwirft; joweit die Aftiondrve
rujfijcher Unternehmungen Auslanver find, fallen aud) die Bins-
sahlungen fiir die Obligationen folder Unternehmungen, falld der
erforderlidhe Betrag nidht durd) die BetfriebZergebnijje aufgebradt
ird, den auslindijden Aftiondven zur Laft. Eine wirtlide Be-
lajtung der rufjijden Bablungsbilang fiir die Sufunft bildben — mit
der eben gemadyten Einjdhranfung — nur diejenigen im Wege Dded
Sredits aufgenommenen Kapitalien, die aufgebraud)t werden, obhne
daf ein Gegenmwert in produftiven Anlagen entfteht.

Stun it fic) wobl alle Welt daviiber einig, dap die Hilfsquellen
Ruplandsd nur durd) die audgiebige Hevangichung fremden Kapitald
in einem fite Rupland jelbjt erwiinjdhten Tempo eridlofien twerden
fonnen.  Gerade die Einfithrung und Siderung der Goldivahrung
batte mit in erfter Qinie den Siwed, eine ausdgicbigere Herangiehung
fremden Sapitals ju ermoglidgen. Die Verwirtlidung diefes Sroedes
ift in der Tat gelungen; feit 1894 find nad) der Schabung jadhfundiger
Lente hunderte Millionen PRubel namentlich deutjchen, frangditjden
und belgijhen Kapitald in  ruffijden Unternehmungen invejtiert
worden.,  Wer dieje Kapitaleinfubr 1m JIntereffe Ruplandsd fiiv
wiinjdenswert balt, der darf nidit den notwendigen Refley Dder
fapitaleinfubr auf die Handeldbilang ald ein ungiinjtiges Symptom
anjeben, jondern mufp fidh darviiber flar toerden, daf jede Kapital-
cinfubr eine entjprediende Grleicdhterung der Sabhlungsbilang, d. b.
per Bilang der in einem gegebenen Fahre von Rupland zu empfan-
genden und 3u leiftenden Zahlungen, bedeutet.

Diefe Ausdfithrungen laffen vielleicht die von mir audgefprodene
Anjicht weniger fiithn erideinen, daf ,der namentlicdh nad) der Grofe
der Getreideausfubr und der Kapitaleinfubr ausé den
wejteuropdifden Landern {dwanfende 1iberidup der ruj-
fifgen Handelsbilang im qrofen Durdijcdnitt mehr ald audreidhend
eridheint, um die jabrlicdhen Bablungdverpflichtungen ded rujfijden
Staates und der rufjijchen BVolfdwirtidaft an dag Ausland zu be-
aleidgen”. Diefe Ausfiithrungen tragen biclleidt aud) zur Beleud)-
tung der ,einfacdhen Bauernvednung” bei, die mir cin ,Rujjophob”
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gegeidneter Artifel der Wodjenjdyrift ,Plutus” entgegenbhdlt. , Nujjo-
phob” rednet: Rupland hat etva 12 Williarden Franfen Schulden
im Ausland, dagegen in der Reid)zbant und im Verfehr einen Gold-
bejtand von nur 5 MWilliarden Franfen. Da Rupland irgendwann
cinmal den Gegemwvert feiner Anleihen in Gold erhalten haben miijje,
jo ergebe jid), daB etiva 7 WMilliarden Franfen infolge der ungiinjtigen
Sandelsbilany wieder abgeflojjen bz, dafy die neuen Anleiben nur
aufgenommen worden feien, um die Zinfen der alten im Yuslande
ait begablen und auf dicje Weife den fonjt unvermeidlidhen Gold-
abfluf und Sujammenbrud) der Goldwdabrung zu verhindern. ,Rufjo-
phob” jdjeint fich noch in den feit einigen Jahrhunderten ausge-
tretenen Snderjdubhen der alteften WMerfantiliften zu ergehen und
nidyt zu begreifen, daB der Gegenert fitr ausdlandijdhe Anleitben aud
in anderer Form alsd in Bargeld, 3. B. in Majdyinen, Cijenbabhn- und
Sriegdmaterialien ufw., in dad Land gebradyt werden fann, und dak
— foeit das der Fall 1jt — diefer Teil der Einfubr, der durd) den
Crlos audlandijder Anlethen ujr. bezablt ift, nicht nod) um zweiten
Male durd) Ausfubriwvaren oder Gelderport bezablt zu  werden
braudt.*)

smmnerhin fonnten aud) jdarfer denfende Beurteiler durd) meine
Ausfiithrungen die Auffajjung beftdtiat finden, daf RuBland ftets
neue fKredite gu Hilfe nehmen miiffe, wm feine Sablungsverpilich-
tungen an bdad Ausland bejtreiten und jeine Einfubr bezablen zu
fonnen.  Aber diefe Auffafjung ift nur in ihrer Umfehrung richtiq:
obne den fiir die rufjijhe Entwidlung erwiinjdten Kapitalzuiluf
dre caeteris paribus die ruffijhe Einfubr fleiner, teil ecine Menge
bon Paterialien dann nidt eingefiibrt werden wiirde, und anderieits
die rufjijdhe Ausfubr grofer, weil ein groper Teil der rufjijdhen Ar-
beit, die heute infolge der JInvejtierung auslindijden Kapitalsd zur
Sdaffung produftiver Anlagen in Rufland felbjt Verwendung findet,
aur Produftion von Ausfuhrivaren verfiigbar werden wiirde.**) Wie

¥) Herr Georg Bernhard, Derausgeber des , Plutus”, it in der
nady der Publifation der obigen Ausflibrungen (Dezemberheit 1904 der
MarinesRundjcdhau”) von ihm verdfjentlidhten Flugiehrift ,Avmes reidpes
Rufland” unbeivrt bei der ,Bauernvednung” des Rufjophob geblichen.

) Der Jujammenhang ftarfer Kapitaliibertragungen mit der Hanbels:
bilang [apt fidh wie an ecinem Sdulbeifpiel an den Erjdeinungen jtudieven,
welde die Jablung der franmzdjijden SKriegstojtenentidadigung an Deutidland
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peme aber aud) jei, dad Ungzutreffende der Anjdauung, dafy Rupland,
um die Binfen jetner alten Unleiben an dad Ausland u bezahlen,
jih) tmmer ieder ur Aufnahme neuer Anleihen gendtigt jehe, geht
jhon darvaus Hervor, daf der ruifijdhe Staat auf Grund der iiber-
ichitfie jeines ordentlichen Budgets Jabr fiiv Jabr betradtlid) qrifere
Summen als den CErlos feiner neuen Anleihen in  produftiven
Unternehmungen invejtiert hat. Die unbejtreitbare Entwidlung der
ruflijden JIndujtrie, vor allem der Montan- und Textilinduftrie,*)
aeigt ferner, daB aud) der durd) die private Kapitaleinfubhr bedingten
Steigerung der BVerjdhuldung der rufjijden Volfswirtidaft eine be-
tradytliche Bunahme der produftiven RQrafte und ded werbenden BVer-
mbgend gegeniiberfteht.

Degletteten.  Fiiv Deutfdland entjtand aus demr Empfaung der fiinf Milliarden
eint enorned Anjchtvellen des Einfubritberichujjes von Warven. (Vgl. meine
Yusfiibrungen in der , Gejdhichte der deutjdjen Geldbreform”, 1898, =. 380, joivie
Rajje, ,die Mimzreform und die Wedpjelfurje, i den Annalen besd Deutjden
NReiches”, 1875, &. 606{f.)

*) Die vou miv vad) dem Bubdgetbericht des vujjifdien Finanzminijters
(1900) jiir bie Jabre 1877, 1887, 1892 und 1897 gegebenen BVergleicd)3zahlen
oer Probuftion in den eingelnen rujjijden Jndujtriegiveigen jind im , Plutus”
auf Grund etner fritferen Beanftandung Dr. Rohrbad)s als ,alter Schvindel”
begeidinet worben, und gwar weil tn diefen Jabhlen die Werte von Halbfabrifaten
und Gangfabrifaten fununiert find, wdabrend die Werte der in NuBland Her:
gejtellfen und bdort beravbeiteten Halbfabrifate naturgemdf in dem Wert der
Glanzfabrifate aujgehen und mithin in der Sdlufjunune doppelt erfdeinen.
Das i)t allerdings ein — dibrigens in feiner Produttionsjtatijftit volljtindig
au vernreibender — Fehler, durd) den die abjoluten Werte der Produltion
jtart Deeinflufyt werben. Fiir mid) Handelte o5 fidh) jedod) lediglid) um bdie
relative Wertjteigerung der Produftion, und da die Angaben fiir die friiferen
Jabre auf rund der gleiden Methode Devechnet find toie die Jahlen fiie 1897,
jo qeben bie Biffern — trok des eriwvdhnten ftatijtifhen Fehlers — von dem
Dape der Eniwidlung der rujjijden JIndujtrie ein jutveffendes Bild. {1brigens
bemerft W, Wittjdhewsty in feinem feit der Publifation nweiner Aufjite
in der Marine:Mumdjdhan  erjhienenen Werfe ,Ruplands Handelsz, Joll
wnd  Judujtricpolitit’, bdafy die vom rujfijden Finangminifterinm  Heraus:
gegebene iffernmafige {10erficht fiber die Fabrifindbujtrie in Rufland felbit
auj den ertvdhnten Mangel der Produttionsjtatiftit aufmerfiom madyt, wnd
er fiigt wortlid bingu: ,Die Eniviiftung eined Sdavapoiv (in Ruiland
wird er der »Grotesf-Voltswirte genannt) oder jeined wortgetreuen Gefolg-
mannes MobhrbGacd) erjdheint unter folchen 1hmftanden als tivichte Ghrofe
jbredieret.” :
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Freilidh) hat man meiner Anerfennung der Entwidlung der ruj-
fijden Suduftrie eine frithere Auperung von mir®) gegeniibergejtellt,
in der id) die im Jabre 1899 iiber die rujjifdhe Judujtrie hereinge-
brodhene Krifis mit dem Syftem bder forcierten Begiinjtigung der
rufjijhen Judujtrie durd) hohe Prohibitivgolle und groBe Staatsjub-
pentionen in Verbindung gebrad)t habe. Damals hHandelte es ficd
darum, 3u eigen, dap duveh fiinjtliche Wittel in einem gropen Lande
nicht von Heute auf morgen die Borbedingungen fiir einen iibergang
pom Agrar= zum Jndujtriejtaat gefdhaffen werden fonnen.  Aber

mweder diefe Wahrheit nody die — von mir im Oftoberheft 1904
der ,Darine-Jhundidhaun” iibrigend ausdriidlid) erwdbnte — im

Nabre 1899 cingetretene Krifis, die in der Tat Rupland um eine
Anzahl von Jabren in feiner indujtricllen Entwidlung zuvitdge-
torfen hat, ftehen mit der Tatjade in Wideriprud), daf die Gejamt-
entividlung der ruffijden JIndujtrie, wie fie jich in den letten Jabhr-
aebnten auf natiicligen Grundlagen vollzogen bat, einen anjehn-
lichen Fovtidriit bedeutet.

Damit {oll nicht etiva behauptet werden, dap in RuBland finan-
aiell und wirtjdaftlid) alled zum bejten jtehe. Jch Dabe ausdriiclid)
betont, dbaf die mit fjtrenger Sonfequenz durdgefiibrte rufjijdhe
Sinangpolitif der rujjijden Boltdwirtihaft Hharte Opfer auferlegt,
die namentlid) in ungiinjtigen Seiten jdiver empfunden iwerden.
SWenn aber indbejondere die jdwicrige Lage ded rujjijden Bauern auf
die Finangpolitif guriidgefithrt toird, und mwenn mirv gegeniiber die
Behauptung wiederholt wird, die gange Sunjt ded Heven b, Witte
habe darin beftanden, den finangiellen und oHfonomijdhen Jteubau
Ruglands ,mit dem ausgefogenen Parf desd rujjitiden Bauverntums
au fitten”, jo mup id) aiwar zugeben, daf eine jolde Auffajjung bei
und in Deutjdhland tweit verbreitet ijt und da & bequemer ift, jie
nadzuipredien ald ihr entgegengutveten. TWer jid) fedod) die Wiibhe
nimmt, fid) auch nur ein wenig um die rujjiide Wirtjdaftd- und
Sinanzgejdidte der letten Jabrzehnte zu fitmmern, wird fehr bald
au der Iiberzeugung fommen, daf die ungiinjtige Qage des ruffijden
Bauernjtanded in gang anderen Verhaltniffen thre Wurzeln hHat ald
in der rujfijden Finanzpolitif, und dap die letstere in einer Entlajtung

*) 3 meinen Vortrdgen iiber Hanbdelspolitif, 1001, Z. 199.
Helfferid), Das Geld i ruffijeh-fapanijden Sfriege. 1
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pes rufjijchen Bauernjtandes jehr weit gegangen ijt. Die Haupt-
urjachen ded jdlimmen Suftandes der rufjijden Landwirtjdaft liegen
in Feblern, die zu Veginn der fedhziger Jahre Dei der Bauern-
befreiung gemadt worden jind, indem den Bauern zu wenig Land
iibermicjen wurde und indem die Crivagsjabigfeif ded Landed und
dementjprechend die von den Bauern an die Guisherven zu letjtenven
Padht- und AbIGjungszahlungen zu hod) bemefjen wurden. Die jtaat-
liche Finangbolitif jedoc) hat den Bauernjtand durd) folgende Maf-
nabmen gu entlajten verjudt:

Bunad)jt wurde in den adfziger Jahrem die Sopfjtener und
Salzjtener aufgehoben, durd) die vor allem die landlide Bevolferung
getroffent worden war. Ferner wurde in der weiten Halfte der neun-
siger Jabre die Grunditeuer in manden Goubernements bis zu 50
Prozent ermdhigt. Dieje Entlajtung tritt darin zutage, daf die Grund-
fteuer und diverje Abgaben auf dem Lande guziiglid) der Salzjtener
im Jabre 1880 cinen Erirag von 120,6 Millionen HRubel gaben, im
Jahre 1901 dagegen nur 32 Willionen Rubel. Jm Jabhre 1901 lie-
ferten die diveften Steuern einen Grivag von 131 Millionen NRubel;
dabon famen auf dag Land nur die erwabhnten 32 WMillionen Rubel,
D. 1. etiva ein WViertel, die iibrigen drei BViertel famen auf die Jn-
dujtrie, den Handel und den Kapitalbejib. Ferner hat der Staat zur
Grleichterung der Grundablojung den Gutsherven den SKapitalivert
der von den Bauern zu entridhtenden Lodfauffummen ausgezahlt und
pafiir den BVauern die Lerpilichtung auferlegt, die auf diefe Wetife
porgejtrectten Betrage innerbald von 49 Jahren durd) Jabhres-
sablungen bon 6 PLrozent ded Kapitald zu verzinfen und zu tilgen.
Der Staat hat zu diejem Bwed eine Schuld bon 897 Millionen Rubel
fontrabiert. Jn Anbetradyt der jdmwierigen Lage der rujfijden Land-
wirtidaft jind jedod) die Losfaufzablungen bder Bauern mebhriad)
herabgejest forie durd) den Crlaf bon Nitditdnden und durd) Mil-
derungen der Babhlungsbedingungen erleiditert worden. Bid gum
1. Nanuar 1902 waren von der gefamten Qostaufjduld in Hohe von
897 Millionen Rubel ettva 250 Millionen Rubel durd Amortijation
aetilgt und nabezu der gleiche Betrag, 240 Millionen Rubel, durd)
Serabjebung der AbIGjungszablungen und Crlaf bon NRiidjtanden
geldjdht.*)

*) Vgl Wittjdewsty in Convads Jahrbiidhern, Mai 1904,
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Dap fur die Jufunft dev vujjijdhen BVolfs- und Finanzwirtidaft
cine ®efundung der Agravverhaltnifje von der qroften Bedeutung
ift, wird allgemein anerfannt. Daf aber in den lebten Jabhrzehnten
pie rujjijde Finangpolitit ihre Crfolge durd) eine Ausdjaugung desd
Bauernjtandes erzielt habe, dieje Behauptung ftellt ficdh nach den obigen
Ausfitbrungen ald cine Mythe dar.

IT. Die japanifhen Finangen vor dem HKriege.
1. Der Efafsvuranidlag fiiv 1903/04.,

Der Boranjdlag fiir das Ctatdjahr 1908/04 bezifferte die ordent-
lichen Einnabmen auf 231,8 Millionen YPen (== 484,5 Millionen
WMart), die ordentlidhen Ausgaben auf 178,565 Millionen Yen (= 373
Millionen Wart). Der liberjdufy der Cimnabhmen iiber die Yns-
gaben jtellte fich danad) im orvdentlidhen Etat auf 53,3 Millionen YPen
(= 111,56 Millionen Mark).

Die auferordentlidhen Einnabhmen waven mit 19,9 Millionen
Pen (41,6 Millionen Marf) angejest, die auferordentlichen Aus-
gaben mit 66,3 Millionen Pen (= 138,6 Millionen Mart) ; die Yus-
gaben iibertrafen mithin im auferordentlidien Gtat die Einnabmen
um 46,4 Millionen Yen (= 97 Millionen Mart).

sndgejamt waren die Cinnahmen auf 251,7 Millionen Yen
(= 526,1 Millionen Marf), die Audgaben auf 244,8 Millionen Yen
= 511,6 Millionen Marf), der liberjdhuB auf 6,9 Millionen Yen
(= 14,56 Millionen Marf) veranjdlagt.

Wahrend an dem ruffijdhen Bubdget die Grofe der Biffern auf-
fallf, mup bei Japan die Geringfiigigfeit der Summen, mit denen
der Gtaatshausdhalt gefiihrt wird, Eritaunen ervegen. Die japanijde
Bebolferung wird fiir dag Jahr 1900 auf 44,8 Millionen Seelen an-
gegeben, aljo auf etiva drei Wiertel der Bevdlferung ded Deutidhen
Heides, auf etiva ein Sedyftel mehr ald die BVevolferung Franfreids
uno auf ettva ein Drittel der Vevolferung Ruplandsd. Dagegen ftellten
ji) die Cinnabmen des japanijden Staated nad) dem lesten Friedens-
budget nur auf etiwad mebhr ald ein BVievtel der Einnabmen desd Deut-
jdhen Reidhed (obne Cingelftaaten), auf weniger als ein Fiinftel der

4
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Ginnahmen Franfreichs und auf nur ein Neuntel der Einnahmen
Ruilands: jie Dbelajteten die japanijde Bebdlferung nur mit etva

12 Marf pro Kopf.

Die Einnahmen und Ausgaben des Budgets fiiv 1903/04 glie-

derten fidh nach grofen Gruppen folgendermagen:

I. Orventlidier Etat.
a. Cinnabhmen

Steuern (divefte und inbdivefie) .

Stempelabgaben . ;

Einnahmen aus .,an[utan:11 Wl I )l T

EGinnahmen aus der Veranlagung von Staatsgeldern
und aud verjdiedenen Spegialfonds

158,56
13,5

Millionen

Jen,

Sujanmen

b. Audgaben.
Sivillijte o B A
Minifterium des Auswirtigen .
Minijterivm des Jnnewn . R Ve S
i = [ Bablungen fiir die Staatsjduld .
Finangminijteriwm | Berfdicdene Nusgaben
Striegaminijterium
Mavineminijterium .
Jujtigminijterium
Unterridytsminijterium
Minifterium des Aderbans um mmbv[.
Minijterinm des Verfehraejens

3,0
2,3
10,6
42,4
19,5
"i‘i,ﬁ
221
10,6
5,0
2.9
21,6

3 Millionen

Millionen

Pen.

Jen,

Sujanunen

II. Aujerordentlider Etat,

a. Cinnabmen.

nleifen

Yus dbem ausd der d]lucnu[qul illtun fun-:mundmblguug
gebilbeten ;wn'ﬂ» . ’

Beitrige bder nfullulmnlruuqrn au “tuz uﬁ-.nt[m)en
Yrheiten

Erlos aus dem ‘btrluur lmu \.ft‘ltlt"l.]lltli‘l‘l'l

Aus dem Spegialionds der Forjtverwalfung

Berjdpiedene ECinnabuen .

178,56

Meillionen

7.4 Millionen

174
0,9
2,1
4,5

Jen.

Pen,

Sujanuen

19,9 Millionen YPen.
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h. usgaben,

Minifterium des Austodrtigen . . . . . . . . . 0,1 Millionen Pen,
Wimifterioyy bed Snnerm . S a2 Lo L) ey -
RINUATTITETINNG - i Sariel avel wims ot e 5,1
SCEqAMInTiletiine. . & & 5w & el me s vA e 3.7
Mavineminifterivm . . . . . . . . . . . . . Tt
seitamindflextuni S TG BIERIE Sefian e e 0.5
lntervidytaminifterium N R A 17
Minifterium des Aderbaus und Handels . . . . . 7,0
Minijterium ded Verfehrswejens . . . . . . . . 239

Jujanmmen . . . 66,3 Millionen Pen.

~m Unterjchied gum rujfijdhen Budget jind auf den auperordent-
lidjen Ctat eine Neibhe von Ausgaben gejesit, die anderen ald produf-
tiven Beden bdienen. Anderfeits wurde nad) dem japanijden
Budget fiir 1903/04 bdie Gejamtheit der ordentlichen und auper-
ordentlichen Ausgaben fajt genan durd) die Ginnabmen unter Aus-
jchlufy pon Anleihen und obhne die Jnanjprudnahme irgendwelder
berfugbaren Beftande gedectt; die unter den auBerordentlidhen Gin-
nabmen verzeidneten 7,4 Millionen Anleiben iiberjteigen nur um
eine halbe Million Yen den Iiberjdhuf ded Gejamtbudgets.

Die eingelnen Pojten der ordentlidhen Einnahmen crfordern, um
ein flares Bild von der finanziellen Belajtung der japanijchen Be-
bolferung und BVolfswirtjdaft zu geben, einige Eriduterungen: ins-
bejondere gilt bad bon den Steuern, die etva zwei Drittel der ge-
jamten Staatdeinnabmen aufbringen.

Un diveften Steuern gelangten bor Ausbruch des frieges ur
Erhebung:

1. €Gine Grunditeuer, die dad landlide Grundeigentum mit
3,8 Progent, dag jtadtijde Grundeigentum mit 5 Prozent vom Wert
belajtet; ihr Grtrag war fiiv 1903/04 auf 47 Millionen Yen beran-
jdilaat.

2. Gine Gewerbejtencr, die nady) der BVerfdyiedenheit der eingelnen
Getverbe abgeftuft it und teild nad) der Grofe ded Gejdhaitstapitald
oder der Mmfdke, teild nad) dem Mietdwert der Gejdhaftdraume, teild
nad) der Jabl der Arbeiter, teild nad) dem Gewinn beredinet iwirvd:
ibr Crtrag figurierte im Budget fite 1903/04 mit 6,8 Millionen Yen.
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3. Cine Cinfommeniteuer, die bet Einfommen bvon mebhr als
300 Yen mit einem Steueriat von 1 Progent beginnt und bid auf
5146 Progent bei Einfommen bon mehr ald 100000 Yen jteigt und
paneben dad Einfommen der juriftijhen PLerjonen mit 214 Brogent
belaftet; Grivag: 7,4 Millionen YPen.

Der Gejamtertrag der diveften Stenern war mithin fiir 1903/04
auf 61,2 Millionen Pen veranjdlagt.

Unter den indiveften Stenern nimmt die Verbraud)2abgabe auf
Safe (Reigbranntivein) die toeitaud erjte Stelle ein. Jhr Erivag
ar fiiv 1903/04 auf nidt weniger ald 66,6 Millionen YPen beran-
jdlagt, aljo auf etwa ein Wiertel der Gejamteinnahmen. Diefe
Alfobholjtencr fpiclt alfo fitr den japanifden Staatshausdhalt unge-
jabr diefelbe Molle wie fitr den ruifijdhen dad Spivitudmonopol.

Bon den iibrigen indiveften Stenern [lieferten einen groBeren
Crirag die Verbraudsabgaben auf Juder (7,2 Millionen YPen), auf
Soy*) (3,4 Millionen YPen). Banfnotenjtener, BVorjenjtener, Minen-
fteuer, Tonnenabgaben ujro. jollten zujammen ettoa 3,6 Millionen
PDen einbringen.

Der Crivag der Cingangdzolle war mit 16,6 Villionen YPen ver-
anjdlagt.

Sndgejamt bezifferte fich danad) der veranjdhlagte Crivag der
imdireften Stenern auf 97,3 Millionen Yen.

lnter den Einnabmen aud Staatdbetricben jtanden tm Voran-
fhlag fitr 1903/04 an eriter Stelle die Crirdgnifie bon Poift und
Teleqraph mit 25,9 Millionen Pen, an 3weiter Stelle die Erivagniffe
pegd Tabafmonopold mit 12,6 Millionen Yen, an dritter die Ein-
nabmen aud den Eijenbabnen mit 8,8 Millionen Pen. Dazu famen
Einnabmen ausd ftaatlidien Forjten, aud einer Anzahl bon ftaatlichen
gabrifunternehmungen ujin.

Unter den Musgaben war der grofte Pojten der Aufroand fiiv
den Dienft der Staatdjduld, der etiva ein Viertel der ordentlidhen
Ausdgaben und chwad itber cin Eedhjtel der gefamten Ausdgaben aus-

macdhte. Die Audgaben fiir Heer und Marine (Gm Ordinariwm und

) @ine aus Zeejaly und vegetabilijdhen Subjtangen Leveitete Flijfigteit
(tapaniidhe Sauce).
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Crtreordinariium zujammen etwa 71,5 Millionen Pen) jind zwar an
fich gegeniiber den febr viel grogeren ufwendungen der enropdijden
Gromachte fiiv dieje Biwede, namentlich gegeniiber den efiva jieben-
mal grogeren Aufivendungen NRulands, geradezu minimal; aber
innerhalb ded japanifchen Bubgetd crjdeinen fie erorbitant, indem
jie nabegu cin Drittel der gefamten Ausgaben darftellen. T{ibrigens
seigten in diefem Punfte die beiden Nabhre 1902/03 und 1903,/04
nod) eine velatib giinjtige Gejtaltung. Jn den Nabren 1896/97 bid
1901,/02 haben fich die Ausgaben fitr Armee und Marine wifden
awei Fiinfteln und der Halfte der Gejamtandgaben berwegt.

Die japanifde Staatdidhuld belief {idh am Anfang des Med)-
nungsjahred 1903/04 auf 559,6 Millionen Pen = etwa 1170 Millio-
nent Marf. Dazu fommt etn in jeiner Hohe jdhivanfender Voridud,
ven die Banf pon Japan dbem Etaat gewdbrt. Von den jamtliden
Sduldbveridyreibungen ded japanijhen Staated, bdie zur 3eit des
Striegdaudbrud)d audgegeben waren, lautete nur eine eingige auf eine
audlandijcdhe Wabrung, namlidh die 4 progentige Anleihe, die im Be-
trag bon 10 Millionen Rfd. Sterl. (= etoa 100 WMillionen Pen) im
Sabre 1899 in London aufgenommen toorden ijt; auferdem find in
London noc) einige wettere, anf japaniiche Wabrung Tautende Hpro-
gentige Anleiben untergebradht tworden, deren Betrag bverichieden
body angegeben tird (auf etiva 95 big 150 Millionen YPen). LVon der
gejamten japanijden Staatdidyuld befanden fid) mithin beim Krieqs-
ausbrud) ungefabr 200 big 250 Millionen YPen in fremden Handen,*)
wahrend der andere Teil itm Betrage bon mebr ald 300 Millionen
Pen in Japan felbjt untergebradit war.**)

2. Pie Gniwiklung der japanildien Biaafsfinanen in
ven Iehten Jahviehufen.

Nod) weit mehr ald vbon den Finanzverbaltniffen Ruplands qilt

bon denjenigen Japand, dap dad Bild ded augenblidlidhen Standes

Dev ..Economiste Européen bom 14, Mai 1904, Z. G18, nennt einen
Betrag von 250 Millionen Pen, ber Londoner . .Beonomist® vom 7. Mai 1904
cinen Betrag bon 19,5 Millionen Pfd. Sterl. = eftwa 195 Millionen Pen.
) Die Sdulden der fonummmalen Sorporationen ujw. beliefen fich auf
etiva 61 Millionen Pen,




56 Eriter Teil, Die Finangen Ruflands und Japans vor dem Kriegsausbrud.
Caat o bt Bt B bt b Bt B st i Bt s EEn FEw Bt B sl Eaw EEw Eat s et

ded Bubdgets und der Staatsjdhuld der Ergdngung durd) einen 1lber-
blicf iiber die finangielle Entoiclung der lehten Jabrzehnte bedarf.*)

Die Finanznote der Periodbe 1867 bis 1881,

A& Japan nad) der Bejeitiqung der Shoqunatéregierung und
der Feudalitdt fowie der Abjperrung nad) aupen an die Neunordnung
bes Staated und der Volfswirtjdaft herantrat, hatte ¢d eine Finans-
wirtjchaft iiberhaupt erit 3u fdaffen. Dad Aufrdaumen mit der BVer-
gangenbeit ftellte enorme finanzielle Anjpriiche: die Sdhulden bder
alten  Qandegdherrvidaften (Daimyosd) muften mit der Lanbdesber-
waltung auf die neue NRegierung iibernommen iwerden; die Auf-
hebung bder Qeibeigenjdhaft der Bauern und ibre Einfepung in dasd
Gigentum der von ibnen bewirtjdafteten Grunditiide madyte die Ab-
[6fung der bon ihnen bidher an bdie Grundherren zu zahlenden
Naturalventen notwendig; cbenfo war die Abljung der erblidyen
MRentenberedhtiqungen der Angehorigen der Militarfajte (der Samu-
raig) erforderlid). Die Sdaffung eined Beamtentumd nad) europai-
fchem Mujter und cined auf die allgemeine Webhrpflidht begriindeten
ftehenden Heeres, ferner die crfte Ausjtattung von Volfswirtidaft
und Seer mit den Fojtipieligen Werfzengen der europdijden Tednif
erforderten die Beveitjtellung qrofer WMittel in barem eld und
notigten au einem radifalen 1ibergang bon der bisherigen MNatural-
ivirtidaft 3ur Geldwirtidhaft. Der mit diefen Ummandlungen 3u-
jammenbangende Aufitand ded Satjuma-Rland im Jahre 1877 er-
hohte den Geldbedarf ded neuen Reicdhed um ein Betradtliches.

Um bdiefen getwaltigen Bediivfniffen zu geniigen, wurden unadit
dic bisherigen, an bdie Feudalherren zu zabhlenden Naturalrenten
durdy eine an den Staat in Geld au entridhtende GSrunditeuer erfekt,
die anfanglidh auf 3 PBrozent bded Bodeniwerted bemeffen, im
Nabre 1877 auf 2145 PBrogent bherabgejet und {dhliehlich im
Nabre 1899 fiir 5 Jabre auf 3,3 PLrogent fiir die landliden und

¥ Bgl. aum folgenden neben dem vom japanijden Finangminijterinm
bevaudgeqebenen |, Finanzielen und Wirtjdaftliden Jabrbude filr Japan® ins-
befonbere Mathgen: ,Japans Volfswirvfichaft und Staatshaushalt”, 1801,
und: ,Die Cntjtehung ded modernen Japan”, 1895; ferner Edbmond ThHéry:
.Lasituation économique et finaneiére du Japon®, eine Artifeljerie im .Eco-
nomiste Européen bom 15. Januar bi& 26. Februar 1904.
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5 Prozent fiir die ftadtijhen Grunditiide erhoht wurde.®) Natiirlid)
fonnte mit einer jolden Stever nur den laufenden Beditrfnifjen, nidht
den grofen auferordentlichen Anforderungen geniigt twerden. Um
diefen 3u entfpreden, wurde teild zur Auinahme von Anleiben, teils
sur Ausdgabe von Papiergeld gejdritten. Die Abldjung der feudalen
Rentenberedhtigungen gejhah durdpoeg vermittels der Aufnabhme
bon Anleiben. Der Gejamtbetrag der bon der japanijden Regierung
sum Swed der AbIBjung der Feudalvedite aufgenommenen A nlethen
(1870 bis 1879) erreichte die Summe von 225 Millionen Yen; ihr
Binsfuf variierte poijden 4 und 10 Progent. Ferner wurden auf-
genommen fleinere Anleiben fiir dffentlicdhe Arbetten®*) und fiir die
Niederiwerfung ded Satjuma-Aufjtandes, JIm Jabre 1879 erveichte
die Gtaatsiduld vorldufig einen Hohepuntt mit 250 Willionen Yen.

Daneben hatte fich die nene Regierung gendtigt gefehen, das bon
den Daimyod audgegebene Papieraeld zu iibernehmen. Wahrend des
Satfuma-Aufitanded wurde die Papiergeldausgabe des Staates
unter dem Drud ded wingenden Geldbedarfsd erheblid) vermehrt.
Dazu fam, dak die mit dem Recdht der Notenansaabe audgejtatteten
Nationalbanfen — dad neue Japan Hatte dad Banfwejen im JTahre
1872 nady dem BVorbild der Vereinigten Staaten geordnet — ibhre
Notenemiffion in jenen Jabren auf einen iibermdBigen Umfang
fteigerten.  Der UWmlauf der auf diefe Weife gejdhaffenen papiernen
Geldzeidhen errveichte feinen hodyften Wmfang im Januar 1880 mit
folgenden Jiffern:**%)

Staatépapicrgeld 15,8 Millionen Pen,

Tempordre Yusgabe aus der Papiergeldvejerve . . . 22,2 s 2
Noten der Nationalbanfen . . . . . . . . . . 341
Sujammen . . . 170,11 Millionen Fen.

) Der Wert desd Vodens hat fid) jeit der Tarierung, bie der Steuer zu
Grumbde liegt, im allgemeinen Betradtlid) erhiht, jo dafy die effeftive Belajtung
eine geringere ijt.

##) Die erfte Staatsanleibe, die das moberne Japan aufgenommen bhat,
ar eine 7progentige Unleife im Beirage vonr 4880000 Pen, bdie auf dem
2ondoner Marft Legeben wurbe, und deven Evlos zum Vau der exften japanijdjen
Gijenbahn (Hoiohoama—=Tofio) Dejtinunt tvar.

#i#) Mal, Report on the Adoption of the Gold Standard in Japan®, ers
ftattet 1899 von dem bamaligen Finanminijter, dem Grajen Matfuiaia
Majapoeihi.
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Aug diefer fiir die japanijhen BVerhialinifje enormen Papier-
geldausgabe folgte eine ftarfe Gutiwertung der jabanifdien Valuta.
Der tiefite Punft ber Entwertung wurde im April 1881 mit einem
Surs von 1,815 Rapier-Yen = 1 Silber-Yen erreidht.

Ale3 in allem bietet die Sdinanglage Japans zu Veginn der
80ecr Jabre ded borigen Jabrhundertd eine merfiviirdige Analogie
— allerdingd in fleinerem Mafitab — Zu den Sinangverhaltnifien,
mit denen Rufland wm diefelbe Seit aud dem tiirtijchen Krieq Her-
borging: Dicr tvie dort ein itbermdpiaes nidwellen der Staats-
jdjulden und der Papiergeldausdgabe, eine jhhere Cridiitterung desd
Staatsfreditd und der Valuta.

Die Periode der finanzicllen Refonjtruttion (1881 Diz 1894).

Cbenjo wie in Rupland begann 3u YAnfang der S0er Sahre bes
vorigen Jahrhundertd in Japan cine PVeriode der finangtellen Re-
tonjtruftion: die Staatdeintiinfte wurden durd) bie Verdoppelung
ver Safeftener erhoht, die Belaftung ded Staatgdbudgetsd wurde durd
die 1ibertoeifung von Aufgaben an die lofalen Bermwaltungen, deren
Bejtenerungdredht erweitert wurde, erheblich erleichtert, die Regierung
berauferte einen Teil der von ihr ur Forderung der Nndujtrie be-
ariindeten getwerblichen Unternehmungen 1nd jrantte die Gerah-
rung von Darleben an private Unternehmungen ein, allen Berival-
tung3zieigen wurde die duperite Sparfamfeit auferlegt. Die auf
diefe Weife erziclten itberfdiifie des Staatshaushaltd wurden zur
cinen Hilfte aur Cingiehung von Staatdpapicrgeld, aur anderen
Salfte gur Verftarfung ded Cinlsfungsdfonds der JNegierung beriven-
def. Bereits gegen Ende ded Jahred 1885 waren durd diefe Maf-
nabmen die Verhiltniffe fo tveit gebefjert, daf dad Aqio ded Silber-
Jen verjdounden war und die Regierung am 1. Sanuar 1886 bHie
Bargahlungen in Silber wieder aufnehmen fonnte. Gleichzeitiq mit
der Regulicrung ded MWmlaufs bon Staatdpapiergeld urde die Aus-
qabe pon Banfnoten neu geordnet. Den Nationalbanfen tourde dHie
allmabliche Cingiebung ihrer Noten auferlegt, dafiir wurde nad) bem
Borbild der wefteuropdifdhen Staaten ecine Bentralbant gejchaffen

’

die Banf von Japan (Nippon Ginfo), die in Bufunft dad alleinige
Techt der Notenaudgabe befigen follte und der dHie Mufgabe der Rege-
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[ung des Geldumlaufsd gugemwiefen wurde. Die eigentlidye Staats-
juld Bat, trof ber allmdblid) wadenden Ausgaben filr Verfehrs-
mittel und namentlid) fiiv Seer und Flotte, bom Ende der T0er Jabre
an  im gangen eine Berminderung crfabren; wdbhrend fie m
Xabre 1879 250 Millionen YPen betragen Hatte, belief fie fidh 1889
nur auf 2408 Millionen YPen. Da fidh in demfelben Jahrzehnt der
Umlauf ded Staatdpapicrgelded bon 130,83 auf 40,9 Millionen Jen
perringert hat, find die Schulden desd japanijden Staates bamald um
etiva 100 Millionen Yen eingejdjrantt worden.

Die Sonfolidierung der japanijden Finangen twar Ende dev
80er SSahre fo tweit boraejdhritten, dap JYapan an cine Entlajtung
feines Budgetd mitteld umfangreicher Konbvertierungen dev alteren
hochberzindlidhen Anleifen Heranireten fonnte. Bom Jabre 1888 an
wurden die dlteren, a3 6 Prozent und Hioheren Siken verzindlidhen
inneren Anleihen, die damald 1752 Millionen Pen bon indgejamt
944 Millionen Yen innerer Schulden audmadten, durdh eine fonjoli-
dierte 5prozentige Rente crfest; die Operation war in der Haupt-
jacge im Nahre 1893 abgefdhloffen. Teils dburch diefe Sonberfionen,
die dad Mominalfapital der Staatdjdhuld etwad erhibten, teild durd
cine Mavineanleibe, teild durd) ein unverzindliched Darlehen, dad
die BVant von Napan dem Staat zum Bwed der CEingiehung ded
Rapicraelded gewdbhrte, hat fidh der BVetrag der eigentliden Staats-
fchuld big zum Jabre 1891 auf 275,2 Millionen Pen erhibt, um im
Weage der Amortifation in den folgenden FJahren tvieder etivad zu-
ritdzuaehen.

Xhren Abjdluf fand diefe Periode der Drdmung der Finanzen
und  der allmdhlid) fortidhreitenden Entwidlung mit dem KQrieqe
qegen Ghina im Jahre 1894 JIm gangen Datten fich Ginnabmen,
usgaben und Staatdjdhulden in der Periode 1881 bz 1894 folaen-
dermafen geftaltet (in Millionen YPen)

= ¥
881/82:  (so4; oW Daw

Abnahme:
Ovbentliche Einnabmen . . . . . 64,3 80,0 - 21,6
Orbentlidhe Ausgoaben . . . . . . 60,4 64,5 . 4.1

Mheriduf; ded orbentliden Gtats . . - 3,9 1 91,4 4+ 175
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Bu= bz,

1881/82: 1893/04.: Bnakne:
uperordeutliche Cinnabhmen . . 7.9 27,9%) -+ 20,7
uperordentliche Ausgaben . . . . 11,0 20,0 -+ a0
Nberjchuiy des anferorbentlichen Gtats — 3,8 - 7.9 4+ 11,7
Nberjchufs des Gefamtetats . . . . - 0,1 - 29,3 -+ 29,2
Staatdanleihen (Ende desd Ctatsjahres) 244 8 266,8 |- 22,6
Staatdpapicrgeld (31. Dezember) . . 118,9 16,4 — 102,56
Giejomte Staatsjdhuld . . . . .. 5682 283,2 — 80,0

Die Jiffern weifen neben der Dbereitd gejdhilderten Geftaltung
der Staat&jduld eine allmahlidhe Steigerung von Einnabhmen und
Ausgaben auf. Die Cinnahmefteigerung it vor allem durdy den
Mehrertrag der Safeftener und der [olle DHerbeigefiibrt fworden,
wahrend der Crivag der Grunditemer etwad guriidging. An der
Steigerung der Audgaben twaren in erfter LQinie Heer und Flotte
beteiligt. Jn dem der obigen Tabelle zugrunde gelegten Beitvaum
find die ordentlidhen und auperordentlichen Ausdgaben fiir das Seer
bon 86 auf 14,7 Millionen Yen, fiir die Marine bon 8,3 auf
8,1 Millionen YPen geftiegen; die Ausdgaben fiir die Wehrfraft Haben
fih aljo berdoppelt, wabhrend die Gejamtandqaben nur um etva
18 PRrogent geftiegen find.

Die Periode des qrofien Riijtungsprogramms (1895 6ig 1903).

Cinen gdnalid) anbderen Chavafter, ald der foeben geidhilderte
Jeitabjdnitt, trdat die durd) den dinefiid-japanijhen Rrieq cinge-
leitete Periode. Die Wirfung ded fiegreihen Yudganged diejed
frieged und der dem dyinefijdhen Reid) auferleaten Krieqsdfoftenent-
jadigung auf die wirtjdaftlide Cnergie der Japaner jtellt eine
intereffante Analogie dar zu der Wirfung ded deutidh-franzsfijchen
Srieged auf die deutfdhe BVolfdiwirtidhaft. E8 trat cine gewaltige
Crpanjion aller wirtfdaftlidhen Unternehmungen ein, mit einer un-
geabnten Rapiditdt eigneten fich nunmebhr die Napaner alle BVorteile
per europdtiden Tednif an; thre JIndujtrie, ihre Shiffahrt und ibr
Handel fteigerten fid) in einer Progreffion, wie fie in der gangen
Wirtjdaftsgeididte unerhort ift. Dagu fithrte der Vreidfall Hed
Silbers cine Dbetradtliche Cntwertung der japanijden Silberbaluta
und damit eine rapide Steigerung aller Rreife Herbei, ein Vorgang,

“) Davon 24,7 Millionen Pen 1beridiifje aus dem BVorjabr.
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durd) den die Dbet jedem iwirt{daftliden Aufidwung mitipielenden
ipefulativen 1bertreibungen toejentlid) gejordert wurden, Obwobhl
die itberjtiirgte Yufwartdbeivegung jdon in den Jahren 1897 und
1898 burcd) eine beftige Krifis unterbrodjen rourde, bleibt dod) als
Endergebnis der neueften Entividlung eine gewaltige Ausdehnung
aller Dimenjionen der japanijden Volfswirtidhaft.

Sdon durdy dieje Geftaltung der wirtidaftlidhen Verhaltnifje
muften die Finangen jtart beeinfluit werden. Dazu fam, daf die
Bedingungen ded Friedensd von Shimonofeti, in dem JFapan injolge
ver Snterbention bon Rupland, Franfreid und Deutjdland auf
einen Teil der Friidhte feined Sieged verzichten mubte, in den Japa-
nern die fefte Entjdylofjenbeit guriidliepen, ihre Wehrivaft zu Land und
aur See auf ein gleidhed Niveau mit derjenigen der wejtlichen Grof-
madte zu bringen. Die Ausfithrung diefed Entidhluijes erforderte
pie Anfpannung der gangen finangiellen Kraft ded Lanbes.

S den Jabren 1896 und 1897 lief fich die japanijche Regierung
bon der Volfsvertretung ein Programm fliv den Yusbau von Heer
und Flotte, ferner fiir auerordentliche offentliche Arbeiten und fiiv
auferordentliche wirtidaftliche Bede Dbewilligen. JIndgefamt jab
piefed Programm eine auerovdentliche Ausgabe bon 516 Millionen
Pen vor; feine Audfiibrung jollte itber die 10 JFahre 1897 bid 1906
berteilt werden, ¢8 war jedodh bereitd am Enude ded Jabhred 1903 im
iejentlichen erledigt.

Die Gejamtfumme von 516 Millionen Yen umfafite folgende
Pojten:

Steubejdhaffung von Kriegsidifjen . . . . . . . . 2131 Millionen Yen,
Erridtung von Werften in Japan . . . . . . . 134 - z
Jujanunen fiiv die Marine . . . 226,60 Millionen Pen.
Bewajinung  und Ausviijtung  der neugefdaijenen Nes
gimenfer . . . : 82,0 Millionen Yen,
Fejtungsbauten und l:uu{mhcm uulltmndu *‘ium,nhrn 16,5 =
Sujammen fitv bas Landheer . . 98,5 Millionen Pen,
Sujanmuuen fiiv Flotte und Heer . 3250 Millionen en.
Gijenbahnbauten, Hafenbauten und jonjtige Gifentlide
Arbeiten . . . . . 106,0 Millionen Pen,
Nuferovdbentlidhe Ans umbuu fiix luntmmn |rhr: glnufc . 88,0 2 z

Gejamtbetrag . . . . . . . . 5160 WMillionen Yen.




G2 Erfter Teil. Die Finanzen Ruflands und Japans vor dem Kriegsausbrud).

Ca i Eaat i Bt Eant Cant Tt bt ot st Bt Pt Faa e ks Faaa e st et Pt st st

Der in Anbetvadht der bisherigen Dimenfionen ded japanijden
Gtats geradezu enorme Betrag bon 516 Millionen Yen = 1078,5
Millionen Darf wurde teild aus der dinefijden Kriegstojtenent-
jchadigung, teils aus den {iberjchiifjen der friiheren Cfatsjabhre ent-
nomimen, teild durch) Anleiben aufgebradyt. Die Kojten des dyinefijd)-
japanijchen Srieges, die auf 235 Willionen Yen begijfert werden,
waren gum Teil durc) die Yufnahme einer Kriegdanleihe im Betrage
pon 125 Millionen Yen, zum Teil aus laujenden Einnahmen be-
alidhen worden; ein Rejt von etva 80 Millionen YPen wurde ausd der
dinefijhen Sriegstojtenentjchadigung gedect, deven Eingdnge — ein-
ichliclich der Gntidadigung fiir die Wiederabtretung der Halbinfel
Qiaotung — fich auf 365,5 Millionen Yen jtellten. Nad) Abzug dev
aud dicjer Summe zur Dedung der Kriegdfojten entnommenen Be-
triige verblicben etiva 285 Millionen YPen fiiv die Ausfiihrung des
oben fEgzierten Programms. Der zur Swmme pon 516 Millionen
PYen noch fehlende Vetrag von ctwa 230 Millionen Yen wurde u
einem geringen Zetl aud den {iberichiifjen der friiberen Ctatsjabhre
gedectt, in der Hauptiadhe wurde er auf Anleiben iiberiviefen, die im
Betrage bon 208,15 Millionen YPen genehmigt und big jum Sdlujje
pes Gtatsjahred 1902/03 im Betrage von 193 Millionen Yen ur
Auinahme gelangt waren.

bgefehen bon der Steigerung der fiiv den Dienjt der Staats-
ichuld aufzumwendenden Summe madyte die militdrijdhe und wirt-
jdhajtliche Reorganifation Japans eine jehr erhebliche Erhohung der
[aufenden Ausgaben erforderlich), die durvd) eine entjpredhende Cr-
hohung der ordentlichen Einnahmen au deden war. Zu diejem Fwed
bat Sapan vom Jahre 1896 an die Steueridhraube gang geraltig an=
gezogen. Die im Jahre 1899 fiir einen fiinfjahrigen Beitraum be-
idloffene Grhohung der Grunditeuer ijt bereitd erivdbnt; daneben
wurde im Jahre 1896 die Gewerbejtener eingefiihrt, im Jabhre 1899
die Ginfommenijteuer betrachtlich erhoht, in den Jahren 1896, 1898
und 1901 die Verbrauddabgabe auf Safe auf nahezu dasd Vierfade
gefteigert, 1898 an Stelle der Tafatjtewer ein Tabafmonopol einge-
fitbrt, 1899 die Sopjtener berdoppelt, eine Tonnenabgabe einge-
fithrt, der Bolltavif revidiert und die Stempelftencrn erhobht, 1901
eine Bierjtener und eine Buderftener eingefiihrt.
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Alle dieje LVeranderungen fommen in der folgenden, fid) an die
oben gegebene Tabelle anjdliegenden Tiberfidht zum Ausdrud:

(Millionen Yen)

15894/95: 1903/04:  Sunabme:
Orpentlidge Cinnalbueen . . . . . . 80,7 231,8 142,1
Orbentlide Ausgaben . . . . . . . 60,4 178,5 118,1
fbexjchufs des ordentlichen Ctats . . . 20,8 53,3 24,0
uperordentliche Einualbumen . . . . . 5,4 19,9 11,5
fuperordentlide Ausgaben . . . . . 17,7 66,3 48,6
[berjdhuy des aufjerordentlichen Gtats . - 9,8 46,4 37,1
Nberjchup des gejamten Gtats . . . . 20,0 03,9 18,1
Ztaatsanleiben (Anjang des Ctatsjahres) 266,58 o649 + 208,1
Staatspapicrgeld (31. Dejember) . . . 13,4 —- 13,4
Gejamie Stantsjchuld . . . . . . . 980,92 64,0 4+ 2847

~noeldem WVeage die widptigiten Pojten der ordentlichen Ein-
nahmen an dem Mebhrertrag von mehr als 150 Prozent tetlgenommen
baben, ergibt die folgende 1iberjicht:
(Millionen Yen)
1894/95:  1903/04:  Sunabme:

Grunditewer . . . . . . 398 47.0 77
®etwerbejterer . . . . . — 6,8 (3,8
Einfonmmenjtever . . . . 14 74 ¢,0
SGalefteser . . . . . . . 16,1 66,5 50,4
Suderjtener ) . 7.2 T
Au[mf]tcuu D3, *Uimlupu[ .20 12,6 0,9
Sonjtige Verbraud)sabgaben 5,8 7,0 1.7
Solle T 5,8 16,6 10,8
Stempeljtewern . . . . . 08 13,5 12,7
Poijt und Telegraph 84 25,9 17,6
Eijenbabnen 8.2 8.4 5.6

Bon der Entwidlung der Ausgaben fiir die eingelnen Bweige
der Staatdberwaltung gibt ein Lergleid) der ordentlidhen Ausgaben
filr die Jabre 1894/95 und 1903/04 fein vidtiged Bild, da der
Sdywerpuntt der Audgaben in der neueften japantjden Finang-
periode in den auperordentlichen Ausgaben und in deren Lerteilunag
auf eine Anzabl von Jabhren liegt. E3 feien dedhalb die Gefamt-
audgaben der Jabhrzehnte 1884 big 1893 und 1894 bid 1903 gegen-
iibergeftellt.
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Gefamtausgaben (ordentlide und auferordent-
[idhe) tn Millionen PYen : %)

1684/85 bid 1893/04 | 1894/95 bis 1903/04™*) |  Junahme
oo Der i 0ly_Der ;
PBetrag | Gefamt= NBetrag Gefamt= | Betrag | °f
| ausgaben ‘ ausgabent ‘
divillifte . . .. ... ... 26,8 | 3 30,7 1,5 %q! 15
Yusipdviige Angelegens ‘
Heltel . v wstineo s 7.2 | 1 21,6 | 14,4 200
PMinifterium bes Junern . | 1270 16 2:—37,4| 11,1 ]10,4? 87
z per Finangen . | 309,7 39 519,1 | 24.5 200,4 67
2 bes Strieges . . | 131,83 | 17 469,8 22 338,5) 208
= per Marine . . 86,3 | 11 889,1 | 18 302,8| 351
= ber Juftiz .« . 301 4 IJEI,HI 3.1 35,8/ 119
= pes Uuterridhts 10,4 | 1 41,7 2 31,3 301
DMinijteriimn filv Landivirt:
jdajt und Hanovel . . . 181 9 n7,2 2,7 44.1| 338
Minifterimm ded Verfehrs 46,9 §) 299,56 14,1 252,6| 539
Gejamtausgaben . . | 7888 100 21320 100 1343,2| 170

tad) diefen Biffern find bon dem erften auf das 3iveite JFahr-
sebnt die Ausdgaben fiir Heer und Flotte zujammengenommen ge-
ftiegen von 217,6 Millionen Pen auf 858,9 Millionen Fen; die leptere
Summe ftellt in deutjdhem Gelde eine Summe vbon etva 1,8 Milliar-
den Mart dar. Japan Hat in dem Jahrzehnt 1894 bis 1903 volle
40 Progent feiner Ausgaben auf Heer und Flotte bertvendet, und
auferdem find die Ausdgaben ded Finangminifteriums, in welden die
Grfordernifje der Staatdfdhuld den breiteften Raum einnehmen, jotoie
die Audgaben fiir wirtidaftlide Bwede und Verfehrdunterneh-
mungen 3u einem erbeblichen Teil diveft oder indiveft im militari-
jhen nterejfe erfolat.

#) Wei bdiefen und allen dhnlichen Vergleidjungen muf allerdings be-
viidjichtigt tverdben, dafy der Yen infolge der Silberentwertung betradyilid) im
Sturje gejunfen it

**) Die Bahlen weidhen von den in der gleiden Tabelle im Ottober
feft 1904 ber Mavine-Mumdjdan (. 1059) gegebenen injojern ab, als dort
fiir die Jahre 1901/02 bis 1903/04 nur die Jiffern der Voranjdhlage Deviidijichtigt
waren, wihrend hier die Jiffern der Rechnungsabidliijie eingejest juud.
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So getvaltig dieje Aufivendungen fiir Heer und Flotte im Ver-
paltnis zu den Gefamfziffern ded japanijden Staatshausbhalts er-
fchetnien, jo gering jind fie — wie fcdhon oben bet der Bejpredung des
Budgetd fiir 1903/04 hervorgehoben turde — im BVerhaltnid 3u
den gleihartigen Aufwendungen der curopdijden GroBmadte. JIns-
bejondere aber erjdeint diefe Aufiwendung gering im BVerhdltnis zu
pent, wad Japan mit ibnen gefdaffen hat: die Vermebrung jeines
LQandheeresd auf den nahezu 214fachen Stand, jeine Ausftattung mit
pen modernften Gewehren und Gefdiiten, bor allem aber die Sdaf-
fung ciner erjtflafjigen Sdladitflotte nabezu aud ecinem Nidhts bHer-
aud., TNur die duferjte Sparjamfeit der Verwaltung bei der Ver:
ausgabung der ibr zur Verfiigung ftehenden WMittel und nur die
aufierite Beditvinidlofigteit ded japanijdhen Arbeiterd und Solbaten
erflaren dad mebr ald erftaunlidhe Verbhaltnis oijiden dem RKojten-
aufivand und den erzielten Crgebnifien.

Die japanijde Geld- und Bantverfaffung.

3n den bigherigen Ausfiibrungen twurde aqegeigt, in weldem
Make Japan feine Finangen wdhrend ded lepten Jabhrzehntd un-
mittelbar in den Dienjt jeiner Wehrfraft geftellt hat. Wenn ¢§ dabet
in erheblichem UWmfang auf die Aufnahme von Anleihen guriidgreifen
mupte, fo bat ihm die folide Finangwirtidaft wabrend der Periode
1880 bis 1895 die Moglichfert gegeben, die bendtigten Mittel auf
diefem Wege ohne erheblidhe Schvierigfeiten zu velativ billigen Be-
dingungen und obhne eine neue Cridiitterung feined Nreditd aufzu-
bringen. Die Darjtellung der finanzielen Verhaltnifie Japans zur
Jeit ded Sriegdausbrudsd erfordert jedod) nod) einige Ausfithrungen
dariiber, in welder Weife Japan jeine Geldverfajjung, iiber bderen
Bedeutung fiir die finangielle Kriegdbereitidhaft dad Nitige jdhon bei
per Bejpredyung der ruffijden LVerbdltnifje gejagt worden ijt, ge-
ordnet hat.

€3 wurde Dereits erwabnt, daf Japan das 1ibermay der im
Qaufe der T0er Jabre ded vorigen Jabrbhundertd in Umlauj ge-
brachten Papicraeldzeichen im Bujammenbang mit der SKonjolidie-
rung feiner Finanzen von Anfang der 80er Jahre an allmabhlid) ber-
mindert und feine ganglidhe Befeitiqung vorbereitet hat, und daf ihm
die Edaffung eined Cinldjungsfonds ausd den Budgetiiberjchiiijen die

Helfferid), Das Geld im ruffijd-jopanifden Kriege. 5
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Mbalichfeit gegeben bat, dag Rapiergeld vom 1. Januar 1886 an
qegen Silbergeld einguldfen; dap ferner der im Jahre 1882 geqritn=
beten Bant von Japan das ausjdlichlidhe Redht der Notenausgabe
iibertragen wurde. Mit der Wiederaufnahme der Bargahlungen am
1. Xanuar 1886 hatte Japan allerdings iwieder eine metallijde Wah-
rung, aber nicdht die Wahrung der wirtidaftlichen Grofmadyte, denen
Xapan in allen ibren wirtidaftlidgen Einridtungen nadyitrebte, jou-
dern eine Silberiwdbrung. Infolge der heftigen Sdmanfungen des
Zilberpreifes, dic gevade pon der Mitte der 80er bis gur Mitte der
90¢r Jahre bejonders ftart waven, fdhwantte aud) die japaniide Ba-
[uta gegeniiber der Wihrung des Weltmartted. Die Nadhteile diejes
Bujtanded fiir den Handel mit den Goldmwabrungaldandern, bon dem
Sapan eine wejentlidhe Bejdleuniqung feiner ivirtidaftlichen Ent-
widlimg erivartete, und die Eridverung des ufluffes bon KLeibh-
fapital aud diefen Qandern waren bei der Silberwihrung faum ge-
vinger alg vorber bei der Papieriwdhrung. Aud) fiiv den Staat be-
deutete die Silberwidhrung dadjelbe Hindernid fiir ein etiva not-
wendiged Juriidgreifen auf audivdrtige Anleihen wie die Papier-
wabrung.  Sdlichlid hatte ein Bejtand an Silbergeld, der auf dem
SReltmartt nur jdwer und unter Verluften gu vealifieren tft, filr den
Stricgafall nidht dicjelbe Bebeutung als cine legte Referve, ivie ein
jiberall obne veitered vermertbaver Goldvorrat.

Wenn die japanijde Regierung jid) in den 80er Jahren frofdem
mit der Riidtehr zur Silberivdhrung begniigte, jo war dafiir beftim-
mend die Grivdgung, daf der fiir den libergang zur Goldwahrung
erforderliche Goldbeftand mur unter Opfern hatte befdafft terden
fonnen, denen damald die japanijden Finangen nod) nidt gewadien
iparen.®)

Der Andgang ded dinefijden Krieged und die dem Himmlijden
Reidhe auferlegte Kontribution gaben, ebenfo ivie feinergeit fiiv

¥ Yn dbem oben jitierten Veridht des Grajen Matjntata Heipt es:
JThat 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 accumulating 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 af, to some more

favourable time.”
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Dentjhland die frangdjijde SKriegstojtenentichadigung, die er-
wiinjdhte Gelegenbeit, dasd fiir den Iibergang jur Goldivabrung cr-
forderlidhe Gold obhne mertliche Opfer zu bejdaffen. Bwar war die
Sontribution in Silber (in Suping Taeld) feftaefetst, aber ed wurde
mit China ecine nadtragliche BVereinbarung getroffen, in der fid)
Ehina zur Bahlung der Kontribution in englijem Goldgeld bevett
erflarte.  MNaddem auf diefe Weije die Goldbefd)ajfung fichergeftellt
wat, gelangte die Goldwdahring durd) ein Gejets vom 29, Januar 1897
sur Ginfitbrung. Der nene Gold-Yen erhielt einen Feingehalt bon
aenait 0,75 g Gold und entjpridht in deutidhem Gelde einem Werte
bon 2,09 Mark; die Silbermiingen tourden in ihrer gejeblidhen Bab-
[ungdfraft auf Betrdge bid zu 10 Yen Dbejdyrantt. WVis gum
31. Suli 1898 wurden die umlaufenden alten Silbermiingen (im Ge-
jamtbetrag von 75 Millionen Yen) gegen die neuen Goldmiiingen
cingeldoft und zum Teil in Sdeidemiingen ded neuen Syjtems um-
geprdgt, um eil eingejdymolzen und verfanjt. Der Gewinn bei dev
Auspraqung der Scheidemiingen itberftieg wm eine Heine Summe
den Verlujt beim Silberverfauf, fo daf die Reform jich obne Be-
[aftung ded Staatzhaushaltd vollzoa.

Snzwijden ijt aud) die Juriidzichung ded Staatdpabiergeldes
und der Noten der Nationalbanfen beendigt worden. Der Umlanf
bed Papiergeldes ift feit dem 31. Degember 1899, der Umlauf ber
Nationalbanfnoten feit dem 9. Degember 1899 unter LVerbot gejtellt.
Die geringfilgigen Betrdage, die nad) den amtlidhen Auswetfen nod
nidt zur Cinlojung gebradt find, diivjten wohl im Laufe der Beit
sum groften Teil verloren gegangen fein.

Die Noten der BVant bon Japan find mithin die eingigen papier-
nen @eldzeidien, die in Japan neben dem Metallgeld ivfulieven, und
awar it der Umlanf dicjer Noten betradtlid) griBer ald derjenige
von Wetallgeld. Fiir den 31. Degember 1902 wurde der Umlauf bon
Goldgeld auf 89,2 Millionen Yen angegeben, der MWmlanf von Silber-,
Nicdel- und Kupfermiingen auf 77,1 Millionen Yen, der Umlauf an
Noten der Bant bon Japan dagegen auf 2321 Millionen YPen. Bei
ciner dad 2lhfade ded Goldumlauis betragenden Notengirfulation
muf natiivlid) dad Sdidjal der japanijden Wabhrung in gang be-
jonderem Diafe davon abhingen, ob und ivie lange die Bant bon
Napan die Cinldjung ihrer Noten in Gold aufredtzuerhalten bermag.

%
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Dic Banf von Napan ijt nad) Art der europdijden otenbanfen
organifiert.  3pr Grundfapital betrdgt 30 Millionen Yen, i
anferdem verfitat fie iiber einen Rejervefonds von 16,6 Millionen
PYen. Nbr Gejdaitstreis ijt in dhnlider Weife abgegrenst vie der-
jenige der dentichen Reichsbant, deren Verfafjung insbejondere ad
fiir die Vorjdriften iiber die Notenausgabe als LVorbild gedient hat.
Wie der Reidhdbant jo ijt auch der Vant von Japan fiiv ihre den
Barborrat iiberjteigende Notenausgabe ein bejtimmtes SKontingent
suqemicien, bei deffen {tberjdreitung fie bon der Mehransgabe eine
Notenjtener von 5 Progent per annum an den Staat zu entridhten
hat. Dad jtenerfreic Kontingent der nidht durd) den Barvorrat ge-
dectten Noten, das bei der deutjdhen Reichsbant 470 Millionen Warf
betrdgt, war bet der Vant von Japan anfanglid) auf 70 WMillionen
en  feftgefest, wurde jedodh 1890 auf 85 Millionen, 1899 auf
120 Millionen Yen erhoht. Wabhrend aber bei der MReid)dbanf die
iiber die Bardbedung hinaus emittierten Noten unbedingt durdy dis-
fontierte Wedhfel mit mindejtend zwei fidheren Unterfdriften und
hoditend dreimonatliher RQaufzeit gededt jein miifjen — eine Bor-
jdrift, dburd) die cin ftandiger und rajder Riidflul von Barmitteln
sur BVant gefidhert ift —, find bei der BVanf bon [Tapan neben dem
Metallporrat und den Wedhjeln aud) Sculdverfdyreibungen des
Staated ald Notendedung zugelafjen.

Die tatjadhliche Fundierung ded Notenumlanfs der Banf bon
Napan bor dem SKrieadausdbrud) crgibt jidh aud folgenden Durd)-
jdnittszahlen fiiv dad Jahr 1903:%)

Der Notenumlanf betrug 198,1 Millionen YPen. E8 jtand ihm
ein Barborrat bon 112,5 Millionen Pen in Gold und ein unerheb-
licher Betrag in Silber gegeniitber. Die Golddedung der Noten
ftellte fidy mithin auf nur 56,8 Progent. Der Gegenfal ur rujfijden
Reididbant, deren Golddedung bei einem betradytlid) qroferen Noten-
umlauf etwa 150 Progent Dbetrug, ift augenfdllig. Der metallijch
nidt gedectte Notenumlauf betrug 77,9 Millionen YPen; ed ftanden
ihm an bisfontierten Wedhfeln (inldndifhen und ausdlandijdpen)
mur 21,9 Millionen YPen gegeniiber, die reftliden 56 Millionen Pen

) Diefe Biffern find in der Statijtijhen Abteilung der deutjcdhen Reid)s-
pant Deredmet und miv giitigit jur Lerfilguug gejtellt worben.
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waren durch Zombardforderungen und Effeftenbefits gededt. Die bet
ver Bant unterbaltenen taglidh fdalligen Gutbhaben betrugen nur
30,56 Millionen Yen, davon waren 10,6 Millionen YPen  private,
19,9 Millionen Yen dffentlidie Guthaben. Auferdem Hatte die Vanf
bent Staat  ein Davlehen in der  duvdhidmittlichen $Hohe  von
36,9 WMillionen YPen gewdbrt.

Aud) bei der Vetradhtung ded japanijden Geldmmlaunisd fallt die
Sleinheit der Dimenfionen anf. Der gefamte Geldpumlanf Japans,
cinjdhlielich des  metallijd)y nidht  gededten Papiergeldes, betrug
Gnde 1903 nur 331,2 Millionen YNen = 692,2 Millionen Marf; das
jind nur ctiva 14,8 Warf anf den Kopf der VBevdlferung. Der ge-
jamte Goldbeftand im Verfehr und in der Vant erveidhte nur die
Biffer von 137,56 Millionen Pen®) = 2874 Millionen Mart oder
6,2 Marf pro Kopi der Vevolferung., Dieje Summen find ver:
idhiindend gegeniiber dem Geldumlauf der wejtliden Linder. Der
Gheldumlouf Deutidhlands mit feiner wm ein Drittel gqroferen Be-
volferung Detrdgt awifhen 414 und 5 Pilliarden Mart (etiva
80 Mart pro Kopf der Bevdlferung), fein Goldbejtand allein ift auf
mindeftens 3,2 Milliarden Mart, etwa elfinal jo hod) wie derjenige
Sapans, zu beziffern.  BVor allem aber find Gelbumlauf und Gold-
Geftand in Rupland, trot der gleidhfallé jungen geldvirtichaftlichen
Entwidlung, weit {iber dad BVerhaltnid der beidevieitigen BVeboblfe-
rungdzabl hinaus groer als in Japan. RuBlands Goldvorrat in
Banf und Reidsrenter jorie tm Lerfehr wird fitr das Cude 1903
auf 1845 Millionen Rubel = 3985 Millionen Warf beziffert, aljo
auf etiva die vierzehnfadie Hobe des japanijden Goldvorrates; aug
den Kopf der Bevilferung famen demmnad) in Rufland etwad iiber
30 Mart Goldaeld, gegen 6,2 PVtarf in Japan.

*) Dieje Biffer ergibt fid) aus folgender Vevednung: Der Vejtand an
japanijden Goldindingen betrug Ende 1903 nad) den Angaben des japanijden
sinangjahrbud)s 101,8 Millionen YPen (fiche auid) die unten abgedrudte Tabelle).
Su derfelben Beit (31, Degember 1903) Detrug der Bejtand dev Vant von Japan
an Golbmitngen nady der gleichen Quelle 81,3 Millionen Ven, jo daj jid) im
freten Mmlauf 20,6 Millionwen Pen befanden. Dev gefamte Goldbejtand ber
Bant (japanijde Goldmiingen, frembe Sorten und Goldbarrven) bLetvug am
81, Degember 1903 117,0 Millionen Pen. DTiejer Goldbbejtand der BVant ju-
jommmten mit dem jreien Goldbumlaui von 20,5 Millionen Nen cvgibt einen

monetiven Golbbejtand von insgejamt 1375 Millionen Yen.
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Daneben fillt anf die rvelativ ungiinjtige Fundierung der
Rapierzirfulation, die davauf himveijt, dap die Mufrechterhaltung dev
Goldwdbrung in Japan cinige Sdwicrigfeiten madt.  Dicjer Ein-
druc wird verjtiackt durd) die bisherige Entwidlung ded Dedungs-
verhaltniffes bei der Bant vbon Japan, die fidh folgendermaien ge-
italtete:

Gold= Soten= Gold= | Gejamter | pogmg der Noten
Stand am Dejtand tm witlauj | vorvat | Varborvat 1 )

T ) Nerfehr e ourd) ourd)
31 Degember| oo per der Bauf von Japan ~ Gold Barvorrat

Bant Millionen Pen 9fa 0/
1895, | ... . 12,3 180,43 31,0 60,3 17,0 83,0
1898 . . . 12,8 198,53 00,9 132,77 40,8 ;36,9
1897 .. st - 80,0 294,2 06,0 08,3 429 45,4
1898, i 83,6 1974 54,0 80,6 45,4 45,4
1809. . . .. 03,4 250,6 103,1 1101 41,2 44,0
1900, . . . . 52.9 228,06 69,5 67,3 28,6 20,0
1901 = o5 59,3 214,1 689 |  Tid 82,2 38,8
190300 S 89,2 2821 108,1 109,1 46,6 47,0
10084 0. s 101,8 2339 17,0 121,38 al),2 6,0

Obwodl Japan im Jabhre 1899, hauptjacdhlid) aur Nujrecht-
crhaltung eines ausreidenden Goldbeftandes, ecine Inleibe bon
10 NMillionen Piund  Sterling = ctwa 100 WMillionen Nen
in Qondon aufgenommen Dat, war in den Jahren 1900 und
1901 der Goldbejtand betradtlidy aeringer als in den Jahren
1897 ud 1898. Die Golddedung der BVanf bon Japan 1t
am 81. Dezember der Jahre 1900 und 1901 jdpodcher aemejen alg emn
Dvittel ihrer Notenaudgabe. Die beiden folgenden Jabre haben
dann allerdingd cine wefentliche Befferung gebradyt, die zum Teil
durd) die im Jahre 1902 in LQondon aujgenomumene neue Anleibe,
s Teil durd) die giinjtigere Gejtaltung der japanijdyen Rirtjidafts-
verhaltnifje Herbeigefithrt worden ijt.

Volfswirtidaftlides.
Aud) fiir Japan gilt natiielid) der Sak, daf die Staatsfinangen
nue im Sujammenhang mit der Gejamtentividlung der BVolfswirt-
idaft jutreffend Deurteilt werden fonnen. Jm Anbetradt der ge-

|




IL. Die japaniffien Finanjen vor dem Kriege. 71
Fani Eaw Fan Bt B it s Fan s teant B e P Eswt s BT sy v e s Bai 2057

waltigen wirtidaftliden Wmwalzungen, die {id) in dem NReide bder
aufgehenden Sonne wihrend des lesten Jabrzehnts vollzogen haben,
tit diejer Bujammenhang Hier jogar von einer gang bejonderen Widy-
tigfeit.

S piel hoherent Make ald in Rupland jind in Japan die
Boraudjepungen fitr einen rvajden libergang zur Geldvictidaft und
fiir die Entwidlung zum Jnduftrieftaat gegeben. Lor allem verfiiat
Sapan iiber cine aufevordentlich didhte, arbeitfame, geniigiame und
anjtellige Bevolferung. Turd)jdnittlid) fonumen anf den Quadrat:
filometer 117 Einwohner gegen etiva 110 in Deutjcdhland, 113 in
Stalien, 132 in Grofbritannien und Jrland, 72 in Franfreidh und
21 im europdijden Mupland. Dabei ift ein grofer Teil Japans
unbewobubared und unfultivierted Land. Die nordlidite der japa-
nijdhen Jnjeln, YPejjo, die etiva ein BViertel der Gefamtoberjlache des
japanifden Reicdhs umfapt, hat 3. B. nur 9 Einwohner auf den
Suadratfilometer, wahrend in den iibrigen Probingen die Vevol-
ferungsdidtigteit bis fiber 180 Eintwohner auf den Quadratfilometer
jteigt. Die Wirkung diefer ftarfen Bevolferungsddiditigfeit ift nidyt
nur, dap fiir eine Jndujtrie europdijdhen Stild eine geniigende An-
sabl von Arbeitsfraften zur BVerfiigung fteht, e3 fommt bvielmebr
nod) hingu, dafy Japan jdon jeit langerer Beit den Nabrungsbedarf
jeiner vajd wadfenden Vevolferung nicht mebr mit jeiner eigenen
[andivirtidaftlidhen Produftion zu deden bermag. Nady der Nobh-
baumiwolle jind Jfeid und Buder die weitaud widtigiten Vojten in
per Rifte der japanifden Einfubrivaren. Japan fieht fidh alfo in
derfelben LWeife wie die groBen eurvopdijden ,JIndujtricjtaaten” dazn
gedrangt, ndujtrieprodufte zu exportieven, um damit jeine Einfubr
an NRabhrungdmitteln und Robhjtoffen zu begabhlen.

Nimmt man den Reidhtum Japans an minevalifden Bobden-
jdhagen, die Gunijt feiner Lage und die planmdBige Forderung von
Snduftrie und BVerfehr durd) die Regierung hingu, jo erjdeint es
natiirlich, dap die Aneignung der curopdijden Tednif rajdhe und
groBe Grfolge bervorbradyte. Trokdem Dbleiben die rirtidaftlidhen
Fortjdritte, die Japan im lebten Jabrzehnt gemadyt hat, derart er-
jtaunlid), dap jie nur aud dem ploglichen Crivaden eined gewaltigen
Grpanfiondtriebes in dem japanijden Lolfe fidh evfldven lajjen.




79 Erjter Teil. Die Finanen Ruflands und Japans vor dem Hriegsausbrud.
ﬁ.ﬁ?E‘?ﬁh’iﬂ?ﬂrﬂF&"?F::Tiﬁﬂ&?ﬁﬂm&?m%ﬂﬁﬁmﬁﬁ@ﬁm

Bur Gbavafterifierung des Entwidlungsgangs der japanijden
RVoltswirtichaft mogen folgende Angaben dienen:

Der geringe Fortjchritt der landwirtichaitlichen Produftion gebt
darausd hervor, dafy von 1893 bis 1908 der Fladeninhalt der Neis-
felder nur bon 2734000 auf 2800000 Tan,*) das Aderland nur
pont 2279000 anf 2334000 Tan gejtiegen ift. Die NReisernte, die
von Jabr zu Jabr arofen Schwanfungen unterlicgt, ift bon 372
Millionen Sofu) im Jabre 1886 auf 41,4 und 46,9 Millionen Kofu
in den Nabren 1892 und 1901 gejtiegen.  Gerfte, Hogagen und
MWeizen haben in den drei genannten Jabren cinen Erivag von 16,0
Millionen, 15,95 Millionen und 20,6 Millionen Stofu geliefert. Dice
Grnte von  Bawmwolle ift von 224 Millionen Kwan™**)  im
Nahre 1887 auf 12,6 Millionen Kwan 1892 und 2,9 Millionen Swan
1908 gejunfen. Der Grivag von Tee ijt in der gangen Beit von 1886
b1 1903 mit etiva 7 Millionen Kwan nahezu ftabil geblicben, ebenjo
die Suderproduftion, die 1886 1450 000 Kwan, 1901 1377 000 Kiwan
crgab.  udy der Biehbejtand geigt feine nennenswerte Vermehrung;
pon 1888 bis 1903 Dat jich die Sahl der Rinder von 1,0 anf 1,3 Mil-
ltonen Stiick gehoben, die Jabl der Rierde ift mit 114 Millionen
Stiid ungefabr gleichgeblieben.

S jddrfiten Gegenjab gu diefer Stabilitdt der landwirtidaft-
lichen Produftion jtehen die Fortidhritte auf dem Gebicte ded Verg-
baned und der Jndujtrie. Die Junabme in der Gewinnung der
widgtigiten Mineralien fonmmt in folgenden Babhlen gum Ausdrud:

Produttion von 1886 1892 1901 1903
Gold (kg) 465 T00 2476 5154
Supfer (Tonnen). 9774 20) 727 27 302 33 187
Gifen (Tonnen) 1375649 {5 868 29 449 33 811
Steinfohle (Tonnen) 1874200 | 3175670 | 9027 000 | 10 138 000
Petrolewm (1000 Liter) 7 236 13 150 177 497 192 147

Der  Fortjdritt Rroduftion  erjdeint enorm. Die

Produftionsfteigerung  gegeniiber den jebr  fleinen Jiffern  Ddes

¥ Gin Tan = 9,917 v,
Stivan = 3,76 kg.

= (Fin Mofu = 1804 Yiter,

L EEE)($in
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Jabres 1886 darf jedodh) nicht zu einer 1ibericdhatung des abjoluten
Umfiangs, den der japanijde Bergbau errveicht hat, vervleiten. Aud
nady den Biffern des Jabres 1903 lieferte die japanijdie Cifen-
aewinnung nur ctwa den 300jten Tetl der deutiden Eijenproduftion,
pie 1903 und 1904 mehr als 10 Millionen Tonnen ergab. Tie japa:
nijcdhe Koblengewinnung ergab 1903 nur etiva den 16ten Teil der
aleichzeitig in Deutidland gejorderten Menge. M fiie die Ve
urteilung des Tempos der japaniicdhen Entwicdlung cinen Mafitab zu
geben, jei davan erinnert, daf die deutjde EGijenproduftion nod) m
Durdhidnitt der Jabre 1861/65 nur T98 000 Tonnen betvagen und
jich feither auf das 12fache gehoben bat.

Unter den cigentlidgen Judujtrien Japans fallt auf die jtavte
Junabhme der Fabrifation von Jimdhiolzern, deven Wert fid) von 1,8
Millionen Yen im Jabhre 1889 auf 9,9 Millionen Fen im Jahre 1903
aehoben Dat: ferner die Papierfabrifation, deren Crzeugnijie m
Jabre 1887 auf ungefabr 5 Millionen Pen, 1903 dagegen auf nahezu
20 Millionen Yen bewertet tourden. Die glanzendjte Entwidlung
jepod) hat die Textilindufjtrie, vor allem die Vaumwolljpinnerei, er-
fabren.  Jm Jabre 1888 Dejtanden in Japan erft 24 Spinneveien
mit 113 856 Spindeln und einem jahrlicdhen Baummwollverbrand) von
6776 Tonnen, im Jabhre 1903 waren 76 Spinnereien vorhanden mit
einer Spindelzahl von 1290 347 und L‘ilm‘lll Bawmmwollverbraud) von
170 000 Tonnen. Der Wert der in Japan hergejtellten Gewebe wird
filr 1886 auf 17,8 WMillionen Yen, fiivr 1901 auf 1535, fiir 1903 auf
138,1 Millionen Pen angegeben. Dieje allerdingd erjtaunlidhe Ent-
widlhimg fommt im AuBenbandel Japans in folgendem Wmmjdpoung

aum Ausdruct: y
3 (i 1000 Nen)

1588 1902 19053

Cinfubr von Nobhbaunuwolle (enttornt) . . 1652 T8 780G 68 207
2 = Baumvollgarm . . . . . . 13612 1745 766
Yusfubr von Bawmwollgarm . . . . . 190 902 31 410

S weldyem Vape fid) die japanijde Judujtrie in ihrer Gejamt-
beit die tedniidhen Hilismittel der curvopdijden Jndujtrie aneignet,
aeigt die Tatjade, daf die in den Betrieben mit Dampf- und Wajfer-
fraft arbettenden Pferdefrafte von 61252 1t Jabrve 1895 auf
102 797 1 Jabre 1903 vermebrt tworden jind.
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Bor allem aber find verblitffend die Fortjdhritte, welche die fapi-
taliftijhe Orvganifation der tvejtlidhen Qdnbder wdhrend ded lekten
Jahrzehnts in Japan gemacht bat. Die Gejamtzahl der Eriverbs-
aefellidhaften (Attiengefellichaften, Sommanbditgefeljdhaften und Ge-
nofjenjhaften) betrug im Jahre 1894 2844 mit einem nominellen
Grundfapital pon 245 Millionen Yen; bid zum Jabhre 1903 1it die
Bapl der Gejellidaften auf 9218 mit cinem Nominalfapital bon 1253
Millionen Yen, bon dem 888 Millionen ecingezabhlt waven, aeftiegen.
Die Sauptzunahme fallt aui die Jahre unmittelbar nad) den dyine=
fijdhen Srieg; tm Jahre 1896 ift bas SKapital der jamtlichen Dbid
dabin vorhandenen Gefelljhaften durd) Neugriindungen und fapital=
crhohungen mebr ald verdoppelt worden. €3 fallt jdver, nidht an
die Gritndungdperiode in Deutidyland nad) dem franzojifdhen Kriege
su denfen.  Iie Hier, jo ift aud) in Japan der Riidjdlag den 11ber=
treibungen der Griinderzeit auf dem Fuf aefolgt. Bablreide neu-
qegriindete Gefelljhaften bradjen in fiirgefter Frift wieder zujammen
und die iibrigen hatten sum gropen Leil jdwer um ibre Crijteng 3u
fimpfen. Die oben mitgeteilten Produftionssiffern eigen jedod),
dafy die Srifis die gewaltige Crpanjion der japanijden Volfswirt-
idaft nidht hat zuriidhalten fonnen.

9Wie die qewerblicdhe Produftion, fo Haben aud) der inncve BVer-
fehr, die Shiffahrt und der Handel Japans fid) jehr erheblid) aus-
aedehnt. Die Stredenlinge der Eijenbabnen iit bon 2251 km 1m
Nabre 1890,/91 auf 7233 km im Jabre 1903/04 gebracht worden; dic
Jahl der beforderten Reifenden ijt in derfelben Beit von 22,8 auf
113,9 Millionen, die Menge dev befirderten Giiter von 1760 000 auf
17761000 Tonnen qeftiegen. Die gany Dbefonderds beacdhtensiverte
Vergriferung und Curopdifierung der iapanijden Handeldmarine
wirtd duveh folgende Babhlen illujtriert:

Zegelidiffe
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Die japanijde Regierung hat durd) die Gewdhrung von Sdyiffs-
bait- und Sdiffabridpramien insbejondere die Vermehrung der grofen
Dacandbampfer begiinjtiat, die tm Sriegsfalle als Hilfsfreuzer und
Transportidiffe Verwendung finden Fonnen.

Sum Sdluf nod) einige Angaben iiber den ausivdrtigen Handel.

Stellt man bier die Sahlen der Jahre 1882 und 1903 gegeniiber,
jo crbhdlt man fiiv die Ginfubr eine Bunahme von 29 auf 317 Millio-
nen Pen, fiir die Ausfubr eine Sunahme von 38 anf 290 WMillionen
Yen. Die Steigerung ijt, wie die folgende Jahlenveibe zeigt, befon-
perd jtart vom Jabre 1894 an,

Millionen Pen
110erjdufy dex
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Wad die Gejamtentwidlung desd japanijden Aupenhandels an-
langt, fo mup — wie bei allen Wertangaben in japanijchent Gelbde
— ftetd der Wmftand in Vetradht gezogen werden, dap der japanijde
Nen in den letten Jabrzehnten eine jebr erbebliche Cntwertung
gegeniiber dem Gelde der Goldwdhrungsldnder erfabren hat. Sovve-
ipondicrend mit diefer Entwertung find in Japan die Preije fiiv die
widtigiten Einfuhr= und Ausfuhrivaven jehr erheblid) gejtiegen, teil-
weije auf dag Doppelte und mehr. So ift der Preis ded Jeifes vbon
1,71 Yen per Kofu im Jabhre 1887 auf 11,47 Pen tm Jabhre 1901 und
13,68 Yen im Jabhre 1903 in die Hibe gegangen. Der Preis dev
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Smportbamolle ijt in derjelben Seit von 16,64 Yen pro 100 Kin®)
auf 25,74 und 26,75 Yen, der Preid ded importierten Baumivoll-
garns bon 30,83 Yen per 100 Kin anf 54,48 und 55,70 Yen gejtiegen,
wabhrend auf dem Weltmarft die Preije von Bawnmvolle und Bawm-
wollgarn nicht unerheblich zurviicgegangen jind.  Auch die Arbeits-
[Bhne in Landwirtidaft und Gewerbe find in dem begeichneten Jeit-
raunt im arofen Turdhichnitt mindejtens anf dag Doppelte gejtiegen.
Gin grofer Teil der Bunabme in dem japanijdhen Aupenhandel, wic
jie fidh in den Wertangaben in Yen ausdriidt, fonmmt aljo auf NRed)-
nung der Enhwertung ded japanijdhen Geldes, die jid) allmablid) in
ctner Steigernung devr Preife und Lobhue durdygefebt hat. Jnmmerhin
it dag, was aud) nad) dicjem ALichlag an Jwwacdhs verbleidt, nody cr-
itaunlich genuag.

Bon nod) groferem Jnterejje als die Junahme des Gefamt-
handels ijt jedbod) die bon der Beit des dyinefijd-japanijden Krieges
an eingetretene Verjdyiebung in der Handelsbilang. Die Jeit des
rubigen wirtjdhaftlichen und finangielen Fortjdritts in den Jahren
1881 bis 1893 Datte vegelmdkige Ansfubriiberichiifje gebracht, die im
Nabhre 1892 den Wert von 20 Millionen YPen nabegu erreidhten.  Vom
Jahre 1896 an dagegen iiberiviegt jtandig die Cinfubr, eitiveife um
Sunmmen, die fiir japanijdhe Berbaltnifje jebr Dbetvachtlich find.
Darin fonmmt zum Ausdrud, dah Japan aus eigener Kraft den wirt-
jhaftlichen und finangicllen Anforderungen jener Jahre nidht ge-
wad)jen war. Ebenjo wie der Staat fid) gum Jwed der Aufbringung
der Mittel fiir feine gewaltigen Riiftungen an den Londoner Geld-
martt wenden mufte, cbenjo war die japanijde Volfswirtidaft auper-
itande, die fiir die Reorganifation von Wehriraft und Loltswirtidaft
erforderlidhen Gegenftande felbjt im ganzen Wmfang BHerzujtellen
ober den Teil, der aud dem Auslande begogen twerden mupte, mit
Musfubrivaven zu bezablen. Soweit das Crivagnid der im Yusland
aufgenomnienen Anleiben gur Vezablung der Mebhreinfubr, die fid)
pont 1896 bis 1903 auf indgejamt 355 Millionen Yen belief, nidt
augreichte, mupte enhweder Edelmetall abiliegen obder der SKredit
des Auslandes aud) von den privaten Unternehmungen in Anjprud
genonunen werden. So erfldven jidh aus der gewaltigen Anipannung

* 1 8 = 0,6 ke,
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der Staatsfinanzen und der Volfswirtidaft Japans die Sdwvierig-
feiten, mit denen die Erbhaltung einer joliden Fundierung der neu-
begriindeten Goldwdhrung zu fampfen batte. So erflavt es jid
ferner, daf die Japaner fidh im Laufe der lehten Jahre gendtigt
jaben, mit ibrer Buriidhaltung gegeniiber dem jrembden Kapital
cintigermagen 3u brechen.  Nur in der allererjten JBeit ded neuen
Zyftems und der intenfiven BVerithrung mit der cuvopaijdien SKultur
batte Japan Anleiben auf dem englijchen Marfte aufgenommen;
ipater dagegen judhte man jid) von dem auslandijdhen Kapital in dem
Make unabhangig gu balten, dafs fiir Fremde der Eriverd von Aftien
bont Cijenbabngefelijchaiten, Banfen, induftricllen Unternehmungen
uj, verboten tourde. Die in den legten Jabhren ded 19, Jabrhunderts
aug den eben angedeuteten Griinden hervorgegangene Geldinapp-
beit, berbunden mit der Gefahrdung der Goldwdhrung, hat nicht nur
den japanijden Staat zur Aufnabhme der Sterlinganleibe von 1899
und der teiteren Anleihe bon 1902 in Qondon genodtiat, fondern aud
au einer feihoeifen Aufhebung ded Verbotd bder Iibertragung bon
Aftien japanijder Unternehmungen an Auslander gefiihrt.

Die Vergleidung diefer CEnhwidlung Japang in den lebten
Sabren bor dem friege mit derjenigen Ruflandd ift auBerordentlich
interefjant. Wahrend RuBland bis unmittelbar bor dem Kriegdaus-
bruch ungejtort an dev fortjchreitenden Konjolidierung feiner Finanz-
berhaltnifie arbeitete, wahrend die rujjijde Volfswirtidaft tm grofen
Durchjcdhnitt, die Jeiten der indujtricllen Krijen und der WMifernten
mit eingevednet, einen Ausdfubriiberjdhul abwarf, der fitr die Be-
gleidung feiner Babhlungdverpilichtungen an dad Ausland mebr alé
audreidend twar, wahrend e3 Rupland indbejondere gelungen ijt, jur
Sidjerung feiner Wibhrung und ald eventuelle Kriegdrejerbe einen
gewaltigen Goldbejtand angujanmmeln und zu erbalten, bat Japan
fitr die DQurdhfithrung feined Riiftungdprogramms und fiir die Aus-
jtattung feiner Judujtrie feine finangiellen und wirtidaftlichen Krafjte
berettd feit Jabren gany auBervordentlid) angeipannt; e hat fid) qe-
notigt gefehen, jeine BVerjduldunag, namentlich feine Verjduldung an
pad Audland, betradtlich zu jteigern und die Grundlage feined Kre-
bitd, feine Wahrung, einer ftarfen Belaftungdprobe audzujesen. Kurs:
fiir Xapan Hat der frieq in finanzieller BVeziehung nidht erft im Fe-
bruar 1904, jondern jdon einige Jabre frither begonnen.
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Aweiter Teil.

Die finangiellen RriegsmaBnalhmen.

Vorbemerkung.

iu MWeae, auf denen ein moderner Staat die fiiv die Durd)-
[%\) fiihrumg eined Krieges erforderlidien Mittel Dbeveititellen
7h Fann, find im tefentlichen folgende:

Bunddit verjteht e fidh bon felbjt, daf die etiva borhandenen
fretent Beftande der Staatsdfajje und verfiigbaven Fonds fiiv die
Srieqdausdgaben in Anjprud) genonunen tverden.

Ferner fommt in Betvadyt eine dnderung ded Wirtjdhafteplans
fiir den Staatdhaushalt, fei e3, daf durd) Erbobhung der Bejtenerung
und Gridliegung neuer Cinnahmequellen bder Staatdfajje mneue
Mittel fiir den SKrieg zugefiibrt werden, fei ¢8, dafy durch Buviid-
itellung von nidt dringliden Aufwendungen ein Teil der im Budget
fiiv andere Bwede Deftimmten Mittel fiir den Krieg fret gemacht
nird.

Da jedoch die enormen Koften eined modernen Krieges mmmdglid)
and borhandenen Veftanden und laufenden Cinnahmen boll gededt
jperden onnen, wird die Snanfprudmnahnie ded Kreditd zur Notwen-
digkeit. Sn allen neneren Sriegen haben die beteiligten Staaten fid)
qendtigt gejehen, mit der Audgabe verzinslidher Schuldveridreibungen
an den Geldbmarft Herangutreten, und gwar meijt nidt nur an den
Gseldmarft ded eigenen Qandesd, jondern an den jogenannten ,inter-
nationalen Geldmarft”; jogar dad fapitalreiche CGngland, das als
das Hery des internationalen Geldmartted gilt, hHat ed wdbhrend des
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Burenfrieged und der dyinefijden Wirren 1m Jahre 1900 fiir ratlid)
gebalten, jid) mit einem ZTeil feined Kreditbegehrd an die Vereinigten
Staaten zu wenbden.

Neben der Aufnahme von Anleithen im  eigentlichen Einn
(, offentlichen Anleiben”) ift bon befonderer Widhtiafeit die Jnan-
iprudnabme des Stredits der grofen Notenbanten, die einmal in
ihren Fonds fiir die Notenetnlojung vegelmafig iiber grofe Vejtdande
bon Metallgeld verfiigen, anderfeitd auf Grund ihres Notenrvedhtes
imjtande find, in Form von BVanfnoten dem Staate fofort crheblide
Summen zur Verfitgung zu ftellen. Nabe berivandt damit ift dic
Ausdgabe von Papiergeld durd) den Staat jelbjt. Das Buritdgreifen
auf die Barbejtande eitrer grofien Notenbant und auf deren Noten-
ausgabe jotvie die Ausgabe von Papiergeld ift von einer jo einlend)-
tenden VBequemlidhfeit, daf diefed Mitiel feit dem Auffonmumen pa-
pierner Geldgeidhen und der Entitehung der grofien Notenbanten im
Striegsfalle ftetd in grofem Umfjang, meift fogar an erjter Stelle, in
Bewegung gefest worden ift. €3 hat die Miingveridhlechterung, u
per die Staaten frither in Finangnoten gegriffen Haben, abgeldit;
aber dad neue Wittel ift, wenn ed nidht mit der duieriten Vorfidht ae-
Dandhabt toird, nidt minder eine Geldveridlediterung, wie die friiber
geitbte Auspragung ded Metallgelded mit einem geringeren Fein-
gebalt: Die BVervingerung der Bardedung bei der gleidhzeitigen Cr-
weiterung der Papierzirtulation jtellt die Einlozbarfeit der papiernen
Umlaufdmittel und damit die Nufredhterhaltung der BValuta, diefer
Grundlage ded Staatsfredits, in Frage. Darin liegt die grofe Ge-
fabr diefed bequemiten Mittels der Geldbejdaffung. Ruiland und
wapan haben in ihrer finangiellen Vergangenheit beide die fdhweren
Nadteile der Papieriwdhrung am cigenen Leibe gefpiirt und unter
arofien Opfern dad in friiheren Beiten direft und durd) banfmagige
Bermitthung audaegebene Papiergeld tvieder bejeitiqt.  Gleidhoohl
iit nidht daran au denfen, daf die Jnanjprudnabhme des Metall-
bejtanded der grofen Jentralbanfen und der Notenpreije ald Mittel
der Geldbefdaffung in Kriegdgeiten andgejdaltet werden wird. Denn
eimmal ift die Aniwendung diefed WMittels innerhalb gewiffer Grenzen
moglich, ohne daf die gejdyilderten Gefabren heraufbejdiworen werden:
innerhalb diefer Grengen, fiir deren Abmefjung e8 ein untriiglides
Sriterium allerdingd nidyt qibt, wird fein Staat auf die grofen Bor-
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teile der Jnanipruchnabme einer Notenbant oder der Papiergeldans-
qabe, auf die LQeidptigteit, Villigfeit und Promptheit ber Geld-
bejchaifung, verziditen wollen, nmjotveniger, je groger die Sdivierig-
feiten, je ungiinftiger die Vedingungen und je grofer der Jeitverlnjt
bei der Aufnabhme von Anleihen auf dem Gelomartte 1jt. AuBerdem
aber qilt audy hier die Wabhrheit, daf die Not Eifen bridyt: wenn die
iibrigen Mittel der Geldbejdhaffung nidht mebr ausreichen, dann mup
ihlicklich audy die metallijhe Wahrung der Crhaltung ded Staated
qeopfert werden.

Sn der gwedmdfigen Kombination der verjchicdenen WMittel der
Geldbejdaffung, in der Anivendung eined jeden eingelnen zur rid-
tigen Beit und im ridtigen Wmfang, liegt die Kunijt der finanziellen
Striegfiibrung.  Sn den folgenden Andfiihrungen follen nacd) diefen
Gefichtspunften die von RuBland und Japan durdgefithrten finan-
aiellen Sriegdmainabmen dargejtellt twerden.

I. Rubland.

1. Allgemeines iiber die finangielle Polifion Ruflands
und die budgetive Beflandlung der Rriegsfinanien.

Die finanzielle Situation RupBlandd zu BVeginn ded Krieges
iwar — toie furz iviederholt werden mioge — in ibhren widhtigjten
Biigen folgende:

Der freie Barbejtand der Reichsrentet begifferte fid) nadh den Be-
rednungen ded Finangminijterd fiir den 1. Januar 1904 auf 312
Millionen Rubel, Dad Bubdget fitr 1904 jah an ordentliden Aus-
qaben 1966,5 Millionen, an auperordentlichen Ausdgaben, die nahezu
ausidlielid fiir Cijenbahnzwede beftimmt waren, 2122 Millionen,
aufammen 2178,7 Millionen Rubel Ausgaben vor. Lon diefen waren
1982,9 Millionen durd) die ordentlichen Cinnabhmen und den Crirvag
aug bder ciwigen Einlage bei der Reihzbanf gededt, wahrend der
feplende Betrag von 195,8 Millionen Fubel auf den freten BVejtand
der Neidhdrentet angemwiefen wurde, der fid) dadurch auf etiwa 116
Millionen verringert hatte.
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Die Staatsdjdhuld bezifferte jid) Anfang 1904 auj 6636 WMillionen
Stubel; fie batte ficdh im LQaufe der leBtvergangenen Jabhre nur lang-
fam und in betradtlid) geringerem Umfange als das ihr gegeniiber-
ftebende produftive Staatdbermogen bermelhrt.

Der Goldbeftand der Reidsbanf und der Reidysrentei wirvd fiir
Ende 1903 auf 1058 Millionen Rubel angegeben. Die rufjijde Reid)s-
banf allein berfitgte am 1./14, Januar 1904 iiber einen Kaffen-
beftand in Gold bon 7329 Millionen Rubel und iiber 169,1 Millio-
nen Rubel in Goldwedieln und Goldguthaben im fusland,®) zu-
jammen aljo itber 902,0 Millionen Nubel in Gold und jederzeit rveali-
fierbaven Goldforderungen. Jhr Notenumlauf belief fidh an dem-
jelben Tage auf nur H78,7 Millionen NRubel; er war aljo mit etiva
156 Progent duvd) Gold gedectt, und die Vanf hatte ihre Notenans-
gabe auf Grund der gefeslidhen Vorjdriften, die ihr die Ausgabe bon
Bantnoten bid zur Hohe von 300 Millionen Rubel iiber ihren Gold-
borrat Dinaug gejtatten, 013 auf etoa 1200 Millionen Rubel, alio
um etiva 625 Millionen Rubel, ausdehnen fommen. Die taglich viid-
sablbaven offentlichen Guthaben bei der BVanf jtellten fidh) auf 6351
Millionen Rubel.

Die Hobhe ded obhne tweiteres fitr Kriegszvede verfiigbaven freien
Barbeftanded der NReichdrentet und der betradytliche Goldvorrat der
ruffifden MReidgbant gaben Rupland bon bornberein eine aiinjtige
Polition. Fretlidh hat die ruffijde Finangverwaltung jdhon in bden
erften nfangen ded Krieged evflart, dafy jie nidt gewillt fei, obne
alingende Notwendigieit auf die Hilfsmittel der Banf, bon deren
Qiquiditat und Bahhumasfahigeit die Stabilitat der Valuta abhanagt,
suriidaugreifen. Die freien BVejtande desd Reichdihabed fonmten durd
die Buriidjtellung von Ausgaben, namentlich von auBerordentlichen
Nusgaben fitr nicht unbedingt dringlidhe difentlidhe Arbeiten, erhobht
werden. Dageaen hat fich die rufjifche Regierung in Anbetradyt der

¥) WBet der Beredynung diejes Vetrages jind Hier, cbenjo wie in der
folgenben Davitellung, die im lmlauf befindlichen Gioldbwed)jel auj das Nus-
[and, aus bdenen bdie Vant jelbjt jur Jablung verpflidhtetr ijt (Pajjivpojten
JTraites sur Uétraneger®) tn Abvedhnung gebracht; am 1./18. Januar 1904 bHe-
trugen die Golbquthaben. im Ausland 166,6 Millionen Rubel, die im Bejin
per Bant Gefindliden Goldwed)jel auj das Ausland 8,2 Millionen, bdie im
Umlanf Gefindlichen Gloldivedyjel auf das YWusland, aus denen die BVanf ver:
pilichtet wav, 5.7 Millionen NRubel.

Selffevidy, Tas Geld im vuffijd-fapaniidien fricqe. i
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an und fiir fich jhon betrddytlichen Steuerlajt und im Hinblid auf pic
faum iiberioundene wirtidaftliche Krifid erft in einem borgeriidten
Stadium des friegd zu Steuererhohungen entjdloffen. Fiir die
Unterbringung von Anleiben, indbefondere im Audlande, hatte die
Befejtigung  des  ruffijhen Staatsdfreditds Iwdhrend Dder bvoraus-
aeaangenen 114 Jahraehnte einen giinjtigen Boden aefdaffen.

Wasd die formelle Vehandlung der Kriegdausdgaben anlangt, jo
hat die ruffijdhe Finangvermwaltung fiiv diefe feinen bejonderen Etat
aufaeftellt; weder wurdbe dad bereitd feftgefebte Budget fiir 1904
durd) cinen Sriegdetat ergdngt, nod) turben in dem wahrend bder
Daner dez friegs aufgejtellten Budget fiir 1905 die Kriegdausgaben
und die fiir diefe erforderfichen Dedungsmittel beriidfidhtiat. €3
yurde bielmebr, wic der Budgetbericht ded rujfijdhen Finangminijters
Fir 1905 Hervorhebt, bei der budgetdren Behandlung des Kriegd nad
cinem ®efets pom 26. Februar 1890 verfabrem, nad) dem ,in die
ordentlidhien Finanzanjdhlage, falld fie zu SKriegdzeiten angefertigt
werden, die Audgaben um Unterhalt ded Heered nad) deffen bei der
Bemejfung ded Etatd desd BVorjahred zugrunde gelegten Prafens-
itande eingejtellt verden jollen, tdhrend die Audgaben fiir den
Unterhalt der mobilifierten Heeresteile, fowie itberhaupt fir famt-
liche durch die friegslage bedingten Erfordernifie aus extraordindren
auBeretatdmdpigen Suwwendungen su deden find.” Der ermwdbhnte
Budgetbericht madyt davauf aufmerfjam, dok audh im ruffijd-tic-
fifhen Qrieg nady dhnlichen Grundidgen verfahren tvorden iff, und
er fitgt bingu: ,Die Erfiillung der durdjaud rationellen Gejehes-
bejtimmung, daf im Budget feine auperordentlichen Krieasaudgaben
aufgefiihrt werden jollen, die fid) ithrem Wefen nad 3iffernmakiq
and) nicht normieren laffen, bedeutet feinesieas, dap dieje Ausgaben
nidht vorgefehen worden find. Jm Gegenteil, in Kriegszeiten bejtebt
die Pauptiorge des Finangminifters in dem Audfindigmadyen bon
Mitteln aur Fiihrung ded Kriegs.” — JIm Gegenfab u der Auf-
madung der Haushalts-BVoranjdldage werden jedod) die fir
den Srieq geleijteten Ausgaben und die zu threr Dedung bejdafften
Mittel in den Haushaltd-{iberiidhten, und zwar jdon in den
vorldufigen Kajjenabjcdliiijen, von denen derjenige fiiv 1904 bereits
porlieat, eingehend nadygeiviejen.”)

) {iber die Yrt der Ymweijung der Striegsfredite madit ber Bubdget:
pericht Des Finangminijters fiiv 1905 folgende Mitteilungen: ,Mit dem Veginn
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2. Der freie Beffand der Reidisveniei und [eine
Erhihung durdy Ruspabebeldirankhungen.

Die erjte Mapnabhme, twelde die rufjijde Finangvberwaltung ur
Decung der Kriegderforderniffe ergriff, beftand darin, daf fie den
freten Beftand der Reidh3rentei fiir die Krieqdaudgaben zur BVer-
fiigung jtellte und bdaf fie durd) eine nadtrdalidhe Jinbderung des
Budgets fitr 1904 diefen Bejtand erhibte. Diefe Mafnahme wurde in
ciner Mittetlung ded ,NRegierungdboten” folgendermafen erlautert:

ver  geindjeligfeiten werdben bem Sriegs: und Warinerefjort, aufer den
vroentlidhen Srvediten zunt UnterDalt ber Wrmee und der Flotte nad) ihrem
Agriedensjtande, ertraordindre auferetatsmapige Untveijungen ju den burd)
pen Strieg Hervorgerufenen Ausgaben getwidhet.  Die gang bejondere Dringlidy-
feit bieler bon bdicfen Ausgaben erfordevt die {dleunigite Vewilliqung
perjelben, und bdaber twerden bie auferovdentlichen Srvedite fiiv bie G-
jordernifje ber Striegszeit in Gemdpheit des am 26. Februar 1890 Allerhid)it
Dejtitigten Reglements nidt in der allgemein geltenden Ovdnung nad) vorher:
gegangener Bepriifung inr NRetdhsvat Dewilligt, jondern durd) Allerhidjt 3u
Dejtatigende Memoriale ciner Dejonberen SKonferen3, die unter dem Vorfis des
Prajidenten ded Departements ber Staatsifonomie beim Neidsrat aud dbem
SviegSminijter, dem Finangminijter, dem Reichstontrollenr und dem LVerivefer
pes Marvineminijterims bejteht. Jn den Handen diefer Stonfeveny tonzentriert
jfich auch die Bepriifung der Angelegenfeiten Detrefis beriveijung von Mitteln
st auferorbentlidien Ausgaben an Jivilvefjorts wdhrend der Sviegdieit, tvie
- B. qur Verjtartung der Transportiabigleit der Eijenbabnen, gur Unterftiiung
per Yandjdyaften, in Detveff der Fiirjorge fiir die Familien der jum Dienjt
cinberufenen Hejerve-Untermilitavs und Landvehrmdanner w. dgl.  Nad) dem er=
wibnten Reglement wird dev evjftmalige auperovdentliche Kredit 3u Supplementar:
ausgaben fitr den Unterhalt dex Yvmee iiber den ordentlichen Vebarf Hinaus
auj cine viermonatlidie Frijt, jowic aud) ju andern, fitv dle nddijte Jeit bovaus:
jujebenden und durd) den Srieq veranlaften Aujivendungen vbon der bejonbdberen
Stonfeveny Dewilligr.  Sievauf find nad) Crichipjung dev Letvilligien Mittel
weitere Nadytragstredite duvd) die bGejondere Nonjeveny 3u erivicfen. Taneben
gejtattet dbas  geltende Heglement die Verabjolgung von Summen aus den
Bavmitteln der Reidhsrentei obhne vorhergehende Erdfinung von Strediten u
et Plved, bas Heer bei der Mobilificrung auf den Stviegsfufy zu bringen,
jowie 3u jolden Ertraausgaben, telde in cinigen Fdllen auj Verlangen der
oberen Heerfithrer auf dem Striegsidauplae ju leiften jind und nidht bis jur
Yniveijung der Sredite aufgejdoben twerden tonnen.  Jedbod) bilden bdie frebit:
[ofen Yuszahlungen nur einen gervingen Teil der Gejamtjunume des aufsers
ordentlidjen Striegsaufivandes und davern judem nur cine jehr furze Heit,
pa fie nady ifrer Stlavitellung in vollem Vetvage durd) AUniveijung der ent:
fbrechenden Sredite feitens der Dejondeven Stonfeveny gevegelt terben.”

G
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@3 fei fiir pwedmdpig befunden worden, vorlaufig fitv die Kriegs-
siwede den freien Bejtand ver Meidhsrentei zur Verfitgung 3u jtellen,
obne auf andere Quellen suriicdzugreifen, auferdem aber durd)
Streidhungen im Bubdget fiir 1904, befonders in den Audgaben ber
Bivilvefjorts, die Mittel ver NMeidsrentei Fu  bergrofern. Gine
Zpeaialfonferens babe Porfdhlage audgearbeitet, die nadh der Billi-
qung durd) die Minijter im Reidhdrat gepriift und am 6./19. Marj
pom SRaifer janftioniert worden feien. Der eitende Giedanfe bet der
Ginjchrianfung der Ausgaben fei geejen, diejelben audidliehlich ani
newe Unternehmungen und Manahmen zu erftreden, die ohne Sto-
rung ded gewdhnlichen Ganges beg bifentlichen Qcbend und obne Die
Berletung irgendwelder Redhtzanipriiche unterlaijen werden fonnten.

Die Gefamtjumme der Streichungen beziffert fidh auf 1344
Millionen Fubel: davon entfallen auf die bevertd in den Lorjahren
erbffneten Qredite 18,9 Millionen, auf das Budget von 1904 fommen
115,5 Millionen Rubel. Die widgtigiten Streidungen bezichen fidh
auf Gijenbahnbauten, bei denen ein Betrag von H5 Millionen Rubel
pon den urjpriinglid) borgefehenen Yusgaben abgefest roorden ift.
Die Sredite fitr BVerjtarfung und Verbefjerung der Gifenbabnen, LVer-
mehrung der Vetriebsfapitalien und fiir Bejdhaffung von Perfonen-
agen 1w, wurden wm 20 Millionen Rubel cingejdrintt. Die Ans-
qaben fiir Wajferivege, Handelsd- und Sriegdhifen und Strajenban
erfubren eine Reduftion um 97 Millionen, die Yusgaben fiir dad
Pranntweinmonopol wurden wm 14,4 Millionen Rubel DHerabgejett.
Der Rejt von ettva 18 Millionen perteilte fich auf verjdhiedene Fonds
sur Erridtung und 3um Infauf pon Gebdauden, zu Darlehen, Sub-
pentionen ujio. BVon den dad Bubdget fiir 1904 betreffenden Strei-
dungen tamen ctiva 60 Millionen Rubel auf die ordentlichen und
etioa 55,5 Millionen Rubel auf die anferordentlichen Ausdgaben. Jn
Perhiltniszahlen betrugen dieje Yuzgabefitvzungen fiir dad Gejamt-
budget 5,3 Progent, fiir vie ordentlichen Ausgaben 3 Progent,
fiir die auperordentlichen usgqaben 26 Progent. Nady Iiber-
traquig  der Swmme  bon 98 Millionen Rubel Tiir Unterneb:-
mungen, die in Verbinding mit der fibirijdhen Vabhn jtehen, von dem
auferordentlichen auf den ordentlicdhen Gtat jtellte fidh dad modifizierte
Budget fitr 1904 auf 1909,2 Millionen Rubel an ordentlichen Aus-
aaben, 153,9 Millionen an auferordentlicdien Ausqaben und 20631
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Mllionen Rubel in der Gejamtausgabe. Aud) nad)y den borgenonr
nenen Siiraungen blieben die fitr 1904 angejetsten ovdentliden Aus-
gabent noch wm 29 WMillionen Rubel Hiher als diejenigen des An-
ihlagsd fliv 1903

bgejehen von diejen Verdnderungen des Vudgets wurde eine
weitere Vermebrung des BVeftandes der Reid)sventei betirft durd
Herabjepung der um Unterhalt des Kaiferlichen Hofes ausgewor-
fenenn @umme um 1 Million Rubel, durd) Juweifung von 2,9 Millio:
nen SRubel zu Rajten des Apanagedepartements und durd Buwwei-
jung von 10 Wiillionen Rubel aud freigewordenen Rejtfrediten
fritherer Sabre. Dadurd) erhoht fidh der dem freien Bejtand der
Meicharentei  zuwadjende Betrag von 1344 anf 1483 Millionen
Rubel.

Bu dbhnlichen Mapnabmen hat RuBland bisher in Kriegszeiten
itets gegriffen. ©o wurde 3. B. im Jahre 1812 angeordnet, daf alle
pifentlichen Vauten und alle Kreditgewdhrung an Private unter-
bleiben jollten. Much der Srimfrieq, dev tiivfijde Srieg und gulett
die djinefijhen Wirren im Jahre 1900 Hhaben Anlah zu einer Cin-
idyrdanfung der in das Budget cingejtellten Ausgaben gegeben.

Neben der Vermebrung des verfiigbaven Kajfenbejtandes ver
Reichsrentei um den Vetvag der Herabjegung der Ausdgaben ijt eine
weitere Vermehrung dadurd) eingetreten, dafy die Kajjenabidlitije fiiv
das Medhnungsjahr 1903 cinen groferen Iiberfduf der ordentlicdhen
Ginnabmen iiber die ordentlichen Ausgaben bracdhten, als bei der
Beredhnung des verfiigbaren Vejtandes der NReichsventei in dem
Pudgetbericht des Finangminijters fiiv 1904 angefeht worden twar.

Der Budgetbericht fitr 1904 bhatte den freien BVejtand der Reid)s-
rentei gu Beginn ded Jahres 1904 auf 312 Millionen Rubel bevednet;
der- Budgetbericdht fiir 1905 bevedhnete ihn nad) den borldufigen
Redhnungsergebnifien des Jahres 1904 auf 3524 Millionen Rubel,
und nad) dem endgiiltigen Kaffenabjdhlup fiiv 1904 jtellte er fid
jhlieRlich jogar auf 381 Millionen Rubel. Bon diefem Bejtand ivar
nady dem urjpriinglichen Budget fiiv 1904 die Summe von 1958
Millionen Rubel zur Valanzierung ded Gtatd abzujegen; naddem
jedoch) Ddie mnad) dem Kriegsausbrud) borgenommenen Nusgabe-
peidhranfungen ujw. indgejamt — iwie oben berecdhmet — 1483
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Millionen Rubel crgeben Hatten, blieb zu Qajten des freien Vejtandes
nur nod) ein Vetrag von 47,5 Millionen Rubel zu berrednen; diefer
crhobte fid) allerdingd auf der andern Seite um 195 Millonen
Rubel unvorhergejehener Ausdgaben (fiir Verzinjung Dder Kriegs-
anleiben uj.), fo daf fich fitv Bwece ded Friedensbudgetsd 1904 eine
Snanjprudinahme ded freien Veftanded um 67 Millionen Rubel cr-
qibt, Der fiir Kriegdgivede verfitgbare Beftand der Reichsrentei be-
vechnete fid) aljo nach allen Modifitationen ded Bubdgets auf 314
Millionen Rubel.

So anjebhnlid) diefer Vetrag (in deutidem Geld etwa 678
Millionen Marf) erfdeint, jo mufte von bornherein flav jein, dap
ein Srieg bon einiger Daner mit diefen Mitteln allein nidt gefiihrt
werden fonunte. Die Kofjten ded Krieged wurden allerdingd febhr ver-
idhieden tariert. Die Tatfadje, daf der Trangport von Truppen und
Qriegsmaterial auj gewaltige Eutfernungen Hin erfolgen mupte,
war einerjeitd geeignet, cine erhebliche Verteuerung der Opevationen
berbeizufiihren, anderjeitd wurde von offizidjer Seite darauj hin-
gewiejen, dafy der Krieg auf rujfijem Terrvitorium gefithrt werde,
und dapy fitr einen nicht unerheblichen Teil der Kriegdausgaben,
namentlidy fiir die Vabhnfradhten, die Regierung jelbjt twieder der
Gmpfanger jei.  Teilweije lauteten die Schagungen der durd) den
Qrieg entitandenen Mehraufiendungen fiiv dag Heer auf 1 Million
Rubel, fiiv die Flotte auf 15 Million Rubel pro Tag, wozu nod) die
Mufroendungen fiir Material- und Punitionderiap gu vednen jeten,
jo daf; die Sriegdausgaben mit 60 Millionen Rubel pro Monat niedrig
veranjdlagt vdren.¥) Von anderen Seiten ivurde das monatlide
Striegderfordernid auf 80 bis 100 Millionen Rubel veranjdlagt.* )
Gine Retevsburger offizivje Mitteilung begifferte die bom Beginn
der Feindjeligteiten bid zum 5. April bewirften Kriegdausgaben auf
9214 Millionen Rubel und veranjdhlagte den bid zum Juni erforder-
lichen Betrag anf 200 Millionen.***) Nad) einer weiteren Mitteilung
im , Megierungsboten” vom 5./18. Auguit begifferten jidh bis zum
16. Augquit die allen Refjortd fitr Kriegszwede croffneten Kredite anf
inggejamt 257145 Millionen Rubel.

#) Raphaél-Georges Lévy in der ,,Revue des deux Mondes™.
# Sranffurter Jeitung” vom 17. April 1904, exites Morgenblati.
#5_Feonomiste Européen™ bom 22, Apvil 1004,
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Danad) wiivden fid) die friegsdfojten auf nidht viel mehr als 40
Millionen Rubel pro Monat geftellt Haben. Wir twerden fpdter
jeben, dak in der Tat die privaten Sdiatungen fiir die erjte Halfte
ped SKriegd viel ju hod) gegriffen waren und daf im Jabhre 1904 die
durdyjdnittlichen monatlichen Kriegsdfoiten nicht gang 50 Millionen
SRubel betragen Haben.

3. Die Rriegsanleifien des Jahres 1904,

€5 war fitr die ruffifde Reaierung ein gang jelbitverjtandlidyes
(hebot der LVorficht, daf fie fich beizeiten nady Mitteln zu einer eite-
ven Berjtarfung der ihr fitr den Krieg zur Verfiigung jtehenden Be-
trdage umjah. Ta man die Jnanjprudnabhme der rujfijdhen Reicdhs-
bant aus den bereitd3 angedenteten Griinden vbon der Hand wies,
blieh nur die Aufnabhme bon Anleihen. Vor die Frage der Aufnahme
einer Anleihe im JInland oder Ausland geftellt, entichied fid) NRuk-
land gunad)t {iiv eine auslandijde Anleibe.

RNody im tiirfijhen Kriege hatte Rupland eine andere finanz:
politijdje Taftif verfolgt. Damald DHatte man zur Dedung der
Striegsbediirfniife, abgefeben von einer Cinjdranfung der im Budget
vorgefehenen Ausdgaben, sunddit die NRotenpreffe in BVewequng ge-
jet. Die Finangberwaltung lie jid) bon der Reid)sbant unverzing-
lidge Borjhitjie gewdbhren, und die Reidhsbanf emittierte zu diefem
Bwed als ,temporar” Dezeidmete Kreditbillete 01 zu einem Betrage
bon nahezu einer Halben Milliarde Rubel. Daneben wurden aller-
dingsd aud) offentliche Anleihben aufgenonumen, aber nur tm Jnland
felbjt, namlid) die jogenannten Lrientanleiben, die auf Kreditrubel
[auteten und mit fitnfprogentiger Verzinjung audgeftattet waren; von
piefen Mnleihen wurden 200 WMillionen Rubel tm JFrithjabr 1877 und
je 300 Millionen Rubel im Herbit 1878 und im Friithiahr 1879 aus-
geqeben,

Benn die rufiijdhe Regierung fidh tm gegemvartigen Falle ent:
fhied, ihre bereiten Wejtande durd) die Aufnabhme einer Anleibe tm
Ausland zu vergroBern, fo war dafiiv wobl bejtinnmend einmal die
Riidjicdhtnabme auj den inneren Geldmartt Ruplands, der teild nod
unter den Nadywirfungen der Krifis von 1900/02 3u leiden, teild in-
folge der natiivliden Wirfungen ded Krieges mit Sdhivierigfeiten zu
fampfen DHatte; indbejondere war zu beriidiidhtigen, dafy in der erften
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Beit des Kricasausbrud)s betrachtliche PLojten von rufjijchen Werten,
die ficdh) bid dabin im Ausland bejunden hatten, nad) Rupland Furiid-
geflofien waren und von dem rufjijhen Martt hatten aujgenonumen
werden miiffen.  Ferner fpradh fiir die Aufnahme einer Auslands-
anleibe die Tatjadhe, daf ein nidht unbetrdcdtlicher Teil der Krieqs-
ausgaben tm Auslande geleijtet werden mufte, jo die Bahlungen fiiv
den” Antauf von Schiffen, von Rroviant und Kriegdmaterial jeder
rt. Dazu fommt die Steigerung der Jablungdverpilichtungen ver
vuffijden BVolfdwirtidaft an dag Ausland, die der Krieg im Gefolge
haben mufte. Ter anferovdentliche Bedarf an Provbiant und Pferden
fitr das Heer war geeignet, die Ausfubhr an diejen Dingen eingu-
jdrdanfen, wahrend der Bedarf an SNriegdmaterial anderer Art die
Ginfubr vergroferte. Sdhon wm Fu vermeiden, daf aud dicjer Ver-
jhiebung der Bahlungsbilanz zu ungunjten Ruplands ein jtarvfer
Goldabiluf; und eine BVedrohung der Goldwdhrung entjtehe, mufte
die rujjifde Neidhsbant oder die Reidhdrentei dem Marfte Wedhjel
auf dad Ausland zur Verfiigung jtellen. Dad ift namentlid) in den
erften Weonaten nady dem Kriegdausbrud) in grofem Umfiang ge-
igeben.®)  Dieje Wedhielzichungen muften natiivlid) eine Vermin-
derung der Ausdlanddguihaben herbeifithren. Jn der Tat ijt der Ve-
jtand der ruifijdhen Reichsbant an Auslanddwedijeln und an Gut-
baben im usland von 169,1 Millionen NRubel am 1./14. Januar
1904 615 auf 39,9 Villionen am 16./29. Mai herabgegangen. Offiziell
wurde der aud den Wedhjeltransattionen entftandene Abgang vom
uslandsquthaben der Vant fiir die erfte Halfte ded Jabres 1904
auf 57,6 Millionen Rubel angegeben.**)

Die Parifer Anleihe vom Mai 1904

Bon den ausliandijdhen Geldbmartten fam fiir die Aufnahme einer
arderen rujjijden Kricasanleibe ans verjdiedenen Griinden in erjter
Reife der frangdjijde Marft in Betradyt. Neben den politifden Be-
sichungen und der Willigfeit, mit der bidher dasd franzojifde Sapital
enorme Betrige von ruffijchen Werten abjorbiert Hatte, fiel ingd Ge-
widht, dafy um die Jeit, zu der Rufpland dem Gedanfen der Aufnahme
ciner Muslanddanleibe ndber trat, in Pariz der Geldftand betrddt-

#) Sranffurter Seitung” vom 10. Februar 1904, Abendblatt.
w0 Xeanifurter Seitung” vom 20, Auquit 1904, erjtes Morgenblatt.
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lid) fliiffiger war als etiwa in Deutjdland; der englifdhe und ameri-
fanijdhe Marft aber erjdhienen fiir Rupland aus politijden Griinden
veridhlofien. Franfreid) hatte feit WMonaten erbhebliche Jufliiffe von
Gold erbalten, einmal dadurd), dafy die frangojijdhen Geldgeber all-
mablich ihre in England feit dem fidafrifanijden Kriege furzfrijtia
ausgelichenen Gelder, die ficdh geitiveife auf 40 Millionen Pid. Sterl.
belaufen haben jollen,*) zuviidzogen, ferner infolge der Ablojungs-
sablungen der Vereinigten Staaten fiir den Panamafanal (etiwa 200
Millionen Franfen). Trok des {liiffigen Gelditandes Hhat natiivlic
der Krieq und fein fiir HuBland ungiinjtiger Verlauf die Be-
dingungen, unter denen der franzofijde Marft berveit war, Rufland
feine Wiittel im TWege ded Kredits zur Verfiigung au jtellen, jehr er-
heblid) erjdwert. Wabrend fidh der Kurd der rujjifden vierprozen-
tigen Rente im leten Jahre ungefabr auf der Paritat gehalten hatte
und nod im Jult 1903 in Paris 173 Millionen Franfen rujfifder
pierprogentiger Cijenbahnobligationen 3zu Part aufgelegt worden
aren, hatte fic) der Kurs der vierprogentigen Mente unmittelbar vor
dem Sriegdausbrud) bis auf 96 und dann bis Ende April auf wenig
itber 92 gefentt. Die blohe Tatfadhe, dak HRubland mit etner neuen
arofen Unleibe an den Marft Herantrat, mupte den Kurs der rujji-
iden Staatspapiere nod) weiter driiden. Diejen VWerbaltnifjen batte
RuBland Rednung 3u tragen.

Die rufjifde Finangverwaltung jtrdubte fidy nidht, dem fran-
307ijchen Banffonjortinm, mit dem fie im Wpril BVerhandlungen iiber
die Aufnahme einer Anleibe einleitete, den durdy die Verhaltnifje ge-
botenen Zingjat zu bewilligen und ihm auferdem die durd) dbag mit
der Vegebung der Anleihe verbundene Rifito geredhtfertigten Lor-
{eile szuzugeiteben. €in joldhes Anpajjen an  die Verbaltmijje des
Marfted und cin weites Entgegenfommen gegeniiber den fiir die
Unterbringung einer Anleihe unentbehrlidhen Finanzinjtitutionen ge-
port zu den Traditionen der ruffijden Finangpolitif, die es mit diejer
Praxid berftanden bhat, fidh wm den Preid momentaner Opfer dau-
ernde BVorteile zu fidhern. Tad in der ,Jteuen Freien Prejje” vom
6. Mai 1904 wiedergegebene Urteil ded Qeiters eined Londoner Welt-
baujed, die rufjifdhe Megicrung fei die ecingige, die ¢8 beritehe, mit
den BVanfen in ganz aroBem &Stil zu arbeiten, ijt nicht vereingelt.

#) gondoner ..Eeonomist® vom 14 uguit 1804, Parijer Sorrejpondeny.
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Andrerieitd war die rujjijhe Finanzverwaliung nicht gemwillt, fid
die Bablung ded durd) die Ungunit der augenblidlichen BVerhaltnijje
bedingten Hoben Bindfufesd fiiv cine lange Reibe von Jabhren auf-
auerlegen. 3u diefem fiiv die Kontrabierung einer furzfrijtigen An-
leihe fpredienden Gefidhtspuntt fam hingu, dah die rujjijche Regterung
nady Moglicdhfeit verhindern mufte, daf die neue Anleihe lediglid) zu
cinem Austaujd) der alten gegen die neuen Titves fiihrte. Die Ge-
fabr Iag nabe, daf die Befier der alten niedriger verzinsliden
rufjtidhen Schuldverjdhreibungen judien iiivden, fidh diefer zu ent-
dauBern, wm die neuwen hoher verzinglichen Papicre zu faufen. Ein
jolcher Ausdtaujd) hatte fich natiielich nicht obne einen jtarfen Dreud
auf den Kurd der rujjijdhen Werte und ohue eine nadhaltige Sdhadi-
gung deg rujfijden Kredits vollziehen fonnen, JIn gewifjem Um-
fang fonnte diejer Gefabr gleidhfalls durdy die Ausgabe einer furg-
frijftigen, nad) wenigen Jabren zu Pari riidzablbaren YAnleihe vou-
gebeugt werden; denn jolde furzfriftigen Sdakanmveijungen fonnen
infolge der nahe Devorjtehenden Riidzablung zu 100 aud) Dei einer
crheblidhen  Vejlerung der  Kreditverbaltniffe des  Jduldnerijden
Staated nmidyt wejentlich iiber die Paritdt Hinaud jteigen. Wenn fie
mit einer den augenblidlichen Umijtanden angemeffenen BVerzinjung
ausgeftattet und zu cinem nabhe an die Paritat Heranfommenden
Sfturd auf den Marft gebradht werden, fonnen ihre Erwerber nicdht
auf eine Kurditeigerung recdhnen, wie fie fitr de langfriftigen An-
leihen nad) der Wiederherftellung ded Friedens mit einiger Sidherheit
au ertvarten war. Die Befiter alter rujfifder Anleihen wiirden fid
mithin, wenn fie diefe gum Bwed der Erwerbung von neuen Sdhak-
amveijungen berfauft hatten, der Hofinung begeben DHaben, die an
dent erfteven feit dem Kricadausbruch erlittenen Surdverlujte durdh
eine jpatere Kurdjteigerung wieder eingubringen.

Diefe Crivagungen bHaben die rufjijde Finanzvervaltung De-
jtimmt, von bder Aufnahme einer langfriftigen Anleibhe abzuiehen
und bdie bendfigten WMittel durd) die Audgabe bon furzfriftigen
Sdabideinen aufgubringen, deren fpatere Criebung durd) eine
langfrijftige Anleihe in Ausdjidht agenommen tourde. (Ufad vom
30, April/13. Mai 1904.)

Diefe neuen Sdhabideine, deren Gejamtbetrag auf 300 Millionen
Rubel — 800 Millionen Franfen feftgejest tourde, lauten anf Be-
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trage bon 187,50 Rubel = H00 Franfen und 1875 Rubel = 5000
Franfen.*) Die 5 Progent per annum betragenden Binjen find Halb-
jabrlich gablbar wnd laufen bom 1./14. Mat 1904 an. Die Sdjak-
jcheine find am 1./14, Mat 1909 einzuldjen; eine fritbere Kindigung
ijft auggejdhlofjen. Bing- und Kapitalzahlungen find bon jeder rujji
ihen Steuer Defreit. Die Sdakideine find ferner mit cinigen be-
jonderen Vorvedhiten ausgejtattet; fie jollen bei Qieferungen an bdie
Srone und bet Sidherjtellung von Af3ije- und Jollzahlungen au einem
Surs, der nidt geringer ald 95 Progent jein darf, als Kaution ge-
nontmen werden, und ihren Inhabern ift nidt nur auf die fiiv das
sabr 1909 zum Jwed der Riidzablung der Sdaideine aufzuned-
mende langfriftige Anleibe, jondern auf alle big zum 1./14. Mai 1909
in granfreid) elwa zur Begebung gelangenden ruifijchen Anleiben
ein Borzugdanjprud) eingerdumt worden.

Dag Banfenfyndifat unter der Fiihrung der Banque de Paris
et des Pavs-Bas, ded Crédit Lyonnais und ded Banfhaujed Hot-
tinguer & Co. hat bon den Sdabideinen 400 Millionen Franfen
feft dibernommen und fiiv die iibrigen 400 Millionen Franfen
i) die DOption vorbehalten, cin Recht, von dem s alsbald Ge-
braud) gemadht hat. Der Preis, au dent die Schabidheine dent Publi-
fum angeboten werden jollten, wurde auf 99 Progent fejtgejelst; den
am Syndifat beteiligten Banfen wurde die Anleihe mit 97145 Pro-
aent angervednet: dod) itbernabm die ruifijche MRegierung gleidzeitia
oie Bergittung der Emifjionsdipefen mit 2 Progent, fo daf fidh) der
Meiner6s fiir die ruffijde Negterung nur auf 9514 Progent ftellte.
&iir dieje jtellt fidh mithin, in Anbetradht der nad) fiinf Jahren zu
betrfenden Mitdzablung zu Pari, die effeftive Lerzinjung diejer
Rapiere auf 6,2 Prozent.

Das frangdjifhe Kapital hat den vtmmerhin evheblidhen Betrag
bon 800 Millionen Franfen mit einer geradezu erjtaunlidhen Leidtig-
feit abjorbiert. Dic am Syndifat Deteiligten Banfen Hatten nicht
notig, mit den Shabjdeinen an den offenen Martt heranzutreten, fic
haben fie bielmehr unter der Hand bei ihrer Kundidait untergebradt.
PHodhjtend der adite Tetl, aljo ctiva 100 Millionen Franfen, follen

*) Mac) einer Mitteilung ded Londoner ,Beonomist jollte der Gegenivert
per nleibe i bret gletchen Maten im Mai und September 1904 und im
Januar 1905 gezablt wevben.
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fitt auslandijdhe Rednung aufgefauft worden jein. Cin voriiber-
aehender Deued auf den Surd der vujjijden Werte hat jich allerdings
nicht vermeiden lajjen, namentlich da die Begebung der Sdyaidheine
mit den Nadyrichten iiber wefentlidhe Erfolge der japanifden Land-
armee aujammentiel.

Fitr Rufland bedeutete die neue Anleibe cine Vermehrung der
Staatdjchuld wm etiva 4146 Progent und cine Erhvhung des jabhr-
lichen Griordernifies fitr den ienft der Staatzidhuld um 15 Millionen
Rubel = chiva 34 Prozent der nady) dem modifizierten Budget fiiv
1904 vorgefehenen Ausgaben.

Der Reinerlss der Anleibe hat 282 Millionen NRubel betragen.
Durd) die Anleihe find mithin die fiir den Krieg verfiigbaren Mittel
bon 314 auf nahezu 600 Millionen FRubel gejteigert worden. Ein Teil
des Eridjes der Anleihe ift offenbar dem audwdrtigen Goldguthaben
der ruffifdhen Reichsbant zugefiihrt worden, dad jidh) — einjdhlieplich
ved Bejtaudes an Ausdlandswedyjeln — von 39,9 Millionen Rubel
am 16./29. Mai auf 108,7 Millionen Rubel am 8./21. Juni gehoben
bat. Wie zu der Beit, ald die Verhandhungen iiber die neue Anleihe
nod) jdpoebten, wiederholt erflart worden war, bejtand nidt die Ab-
jicht, einen irgend crheblichen ZTeil des Anleibeerldjed nad) Rufland
iibergufithren, der Erlos follte vielmebhr tm Ausland zur Bejtreitung
der dort zu leijtenden Ausgaben belaffen werden.

Gevitdyte itber eine Wnlethe tn Deutidland.

Wenn  die  in  tweiten  Kreijen  fite  autreffend gebaltenen
CSdasungen der Kriegdfoften auf 80 big 100 Millionen Rubel pro
Monat utreffend gewejen twdren, jo hatte fich RuBland mit der in
Franfreich aufgenonunenen Anleihe fiir nidht viel mebr alg fiir den
Bedarf einesd BVievteljabrd gededt gehabt. E3 it dedhalb begreiflich,
pap man allgemein die franzdfijdhe Anleibe nur ald einen erften
Sdyritt aujfapte, dem bald weiteve Sdritte folgen miigten. Sdon
wabrend die VBerhandlungen iitber die Begebung der Sdhabideine nodh
ihwebten, hat man aud der Tatjade, daf deutidhe Banthaufer zu
dem libernabmeiyndifat nidht herbeigezogen wurden, den Scdhlufy ge-
sogen, daf die rujjijdhe Negierung jid) den deutjdhen Marft fiiv cine
twettere Anleibe freihalten wolle, und unmittelbar nacdh) dem Abjcdhlugy
der LVerhandlungen mit der franzofijdhen Gruppe Derichteten einige
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Platter, daf Rupland jdon Mitte Mai wegen einer weiteren Emijfion
pon Schatidieinen im Betrage von 300 Millionen Franfen an ein
deutihes Syndifat berantreten twerde. dihnlide Geriidhte iwieder-
holten fich insbefondere im Juli gu der Jeit, ald Herr vb. Witte
den dentidhen Reidhstanzler in Norderney befuchte; dev ADLJHE des
deutid-ruifiichen Sandeldvertragsd wurde in unmittelbare Verbindbung
mit einer rujjiichen Anleihe in Dentichland gebracht. Anuch diejes Mal
wurden bejtinumte Bablen, bald 400 Millionen, bald 250 Millionen
Mart genannt. BVon rufjijder Seite find diefe Geviidhte jtetd prompt
dementiert worden, mit dem Hinweid davauf, da der Finanzver-
waltung nod fiiv [Angere Beit hinausd ausveidende Mittel fiir die
Dechung der Kricgstoiten zur Verfiigung jtanden. Abgejehen davon
mupte jowohl die Lage auf dem Kriegdidhauplat alé and) bom Sep-
tember an der Stand ded Geldmarfted Rufland veranlafjen, eine
weitere Auslanddanleihe jolange wie moglid) hinaus zu fchieben.

Die Beacbung von Nenteibilletten.

Dagegen hat RuBland im Auagujt, zum Jwed der Eradnzung
jetner BVarbejtande, zur Aufnabme einer inneren Anleibe gegriffen.
Durd) cinen Ufad vbom 30. Juli/12. Auqujt 1904 wurde die Ausgabe
von Renteibilletten in jechd Serien von je 25 Millionen Rubel, aljo
im Gejamtbetrag von 150 Millionen Rubel, angeordnet.  Diefe
Stenteibillette, die in der Hauptjiadhe unjern Sdabamwveijungen ent-
ipredien, aber gleidhgeitiq in gewiffer Beziechung die Cigenjdhaften
cined Kafienjdeind befiten, find eine Gigentitmlichfeit ded rujjiicdhen
Shuldenweiens. Sie haben eine Lanfzeit von mebhreren Jabren und
jfind mit einer mdBigen Verzinfung ausdgeftattet; qleidzeitiq it den
Staatafajjen und der rujfijchen Reidsbant die Verpflicdhtung aujerleat,
diefe Billette zu ihrem Nennwert in Jablung zu nehmen; audy bei
Santionsftellungen werden fie zu ibrem Nennwert genommen. Lon
diejen Papieren war jeit 1902 ein Betrag von 100,5 Millionen Rubel
in Wmlauf, die ausichliehlid) 3u 3 Progent verzindlid) waren. Die Be-
jtimnmngen iiber 150 Millionen Rubel new gu emitticrender Billette
widgen in manden Luntten von den bisherigen Veftimmungen ab.
Statt ciner 3 progentigen ift ibnen eine 3,6 progentige LVerzinjung
eingerdumt; fie jind mit balbjabrlichen Bindjdeinen, qeqen bisher
idbrliche, ausgeftattet; die Binjen der BVillette unterliegen nidht der

wal
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Sapitalventenjtewer; ihr Betvag lautet auf B0 Rubel, jtatt tvie bidher
auf 100 Rubel. Alle diefe Jinderungen find offenbar parauf berednet,
die Billette gangbarer 3u maden. Die LQaufzeit der Billette wurde auf
bier Jabhre bemefjen; nady deven Ablaui Hat ibre Einldéjung zu er-
folgen, und gwar hat fid) die Regierung in diefem Fall nidht, wie e3
bisher bei der Ansgabe von Renteibilletten iiblidh war, dad Redt bor-
bebalten, die Scdeine nady Ablauf der BVerfallzeit zu prolongieren.
Das deutet auf die ALJicht der ruffijhen Regierung hin, die Billette
nad) Ablauf der vier Jahre entebder einguldfen oder durd eine [ang-
friftige 2nleibe zu erfeten.

Die Unterbringumg der Renteibillete pilegte bisher im Weage ded
freibandigen BVerfaufs durd) die Filialen der Reicdhzbant und die lo-
falen Jenteien zu erfolgen. Da die Papiere bei den Staatd- und
Bantfafien zu ihrem Nenniwerte in Bahlung genommen werbden,
fmden fie aud) im Privatverfehr Annabhme als8 Jahlungsmittel:
wegen der ihnen eingerdumten BVerzinjung jdeinen jie fich nament-
lid) im Jnnern Ruflands einer gewifjen BVeliebtheit zu erfrenen. Dic
newe Emiffion ift bid zum Betrag von 100 Millionen Rubel bon einem
Petersburger Banfenjyndifat fibernommen worden, der Nejt Jdheint
im Wege ded diblidhen freibiandigen BVerfauis guten Abjat gefunden
au baben.

Mit der Audgabe Ddiefer Renteilbillette ywurben die der rujji-
idhen Reaterung vom Beginn ded Jahres an fiir den Krieq aur
Berfilgung jtehenden Mittel auf nabezu 750 Millionen Rubel qe-
bracdyt. Bet einer BVeredynung der monatlichen Kriegsfoften auf 80O
WMillionen Rubel iviirde aud) diejer BVetrag faum viel iiber den Monat
Oftober binaus bhaben borhalten fonnen. Die bvon der rujfijcdhen
Regierung ausgehenden Mitteilungen dagegen befagten mit aller Be-
jtimmtheit, daf die Kriegderforderniije nmunmebhr fiiv langere Beit
aedectt feten. Der Retersburger ,NRegierunadbote” fommentierte dic
Yusgabe der Renteibillette mit folgenden Ausfiibrungen:

«Nad) dem am 13, Mai verdifentlichten Ausweis der Regiernng
iiber die ihv fiiv Kriegdzwede zur BVerfiigung  jtehenden freien
Summen betrugen diefelben zu Beginn ded Kriegsd iiber 300 Millio-
nen Rubel.  JIngwifden ift bis gum 16. Augujt allen Refjorts fiiv
Sriegdzivede ein Qredit von 25714 Millionen Rubel erdfinet worden,
Daraus qgebt hervor, dak der Erirag der Realifierung der 5 progen-
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tigen Sdabideine, welde im Nominalbetrag bvon 800 Millionen
Sranfen ausgegeben rourden, nod) unberiibrt ijt. Die eben ange:
ordunete neue Anleihe wird dadburd) erfldart, daf eine redhtzeitige Ver-
volljftandigung der Barmittel wahrend ded Krieges bejondersd widtia
iit und die Unterbringung der Serien einige Jeit beanfprudyt.”

Diefe Ausfitbrungen find damald vielfad) ftarfen Bweifeln be-
aegnet, da man der rujfijden Finangverwaltung nidt glauben rollte,
dap fie tm Mai die relativ ungiinjtigen Bedingungen der Schasidein-
emiffion in Paris afzeptiert haben wiirde, twenn ihr Geldbedarf wirt-
lich o twenig dringend gewefen wdre, daf der Erlosd diefer Emiffion
big zur Mitte ded Auguit nod) nidht habe angeariffen werden miijjen.
Aud) die Verdnderungen in den Auslandsguthaben der rufiijdhen
Reicdhsbant von Ende Mai an wurden gegen die Wabrideinlichteit
oer Wittetlung des , Regierungdboten” anagefiihrt, wobei jedod) iiber-
feben wurde, dap die 1ibertragung eined Teiled ded CGrldfed der
Cmiffion auf dad Renteiguthaben bet der Vant an fid) nody feine
Beraudgabung zu Kriegdziweden bedentet.

o der Tat hat die ruffifde Finangverwaltung nad) der Aus-
gabe der Renteibillette tm Auquijt fid) im Laufe ded Jahres 1904 nidt
mebr beranlafit gefeben, zur Aufnabme eciner iweiteren Anleibe im
Jnlande oder Auslande zu jdreiten. Die jdhon im Mai und Suni
unmittelbar nad) der Begebung der Parifer Anleihe von der rufjijden
JNegierung offi3ios abgegebene Verfidjerung, daf fiir den Lauf ded
oahreg 1904 Rupland den Kriegdbedarf ohne eine weitere Ausdlands-
anleibe werde beftreiten fonnen, hat fich mithin trots aller Anziveif
[ungen betvabrheitet.

4. Pie Purdifiihrung des Budaefs und die Rriegs-
ausgaben im Jahre 1904.

Abgejehen voun dem freien Bejtande der MReidErenter find fiir die
Striegsawede im Jabre 1904 nur die Anleibe-Crisie zur Verfiigung
acjtellt worden.  Wenn wir oben den freien Vejtand der Reidhdrentei
it Veginn des Jahred 1904 nad) Abredhnung ded zur Balangierung
oed normalen Ctats zu leiftenden Buiduiied anf 314 Millionen Rubel
beredinet haben, jo hat fid) diefer fiir den frieg rechnungdmdfia aur
Lerfilqung jtehende Betrag durd die Parifer Anleihe wm 282 Millio-
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nen Rubel und durd) die Begebung der Renteibillette um 150 Millionen
Rubel erhobt, jo dafy jid) der Gejamibetrag der im Jabre 1904 fiiv
den Srieg verfitggbaven Mittel auf 746 Millionen Rubel jtellen riirde.

Diefe Sunmime von 746 Millionen Rubel jtellt jedod) nur eine
redjmumgsmagige Grofe dar; fie bezeidmet weder genau die exafte
Grife der Mittel, die der NReidhsrentei nach der tatfadliden Aus-
fithrung ded Ctats zur Verfitgung ftanden, nod) aud) den Betrag der
den eingelnen Rejforts fiir die Bwede des Krieged im Jahre 1904
angeviefenen Sredite. Die tatjadhlid) zur Verfitgung jtehenden WMittel
ergeben fid) — da fid) der effeftive Betvag des freien Varbejtandes
nach dem mirvflichen Verbdltnid der Einnahmen und Ausgaben bded
jetveild [aufenden Jabred Dbejtimmt — erit aus den Rednungs-
abjdlitffen. Jn diefem Punkte jteht die Augfiihrung ded normalen
Budgetd fiir 1904 aud)y mit den fiir die Kriegdzvede verfiigbaren
Mitteln in divettem Sujammenbang.

Der vorlaufige Rechmumgdabjcdhluf fite 1904 ergibt nun fiir den
ordentlidien Gtat im Lergleidh mit dem uripriingliden und dem im
Miry 1904 modifizierten Haushaltdvoranjdlag folgended Bild:

Bovanjdlag: Rednungs:
urjpriinglicher  mobifigierter  abjdy(ui:
(in Millionen NRubel)

Ordentlidye Einnabmen . . . . . 1980 1980 2017
Ordentliche Ausgaben . . . . . 1966 1909 1910
CGinnabmeiiberjdui; . . . 14 71 107

Die Durdfithrung ded VBudgetds bhat aljo tm Jahre 1904 im
Ordinarinm einen wm 93 Millionen Rubel grofeven 1iberjduy ge-
bracdht, ald nad) dem wrfpriingliden BVoranjdlag borgejeben ar;
die gqrofere Halfte der Differeny fommt auf Rednung der Ausgabe-
Fiivaungen, die fletnere auf Redhnung vpn Mehreinnahmen.

Dagegen haben im Ertraordinarium, auf dasd in dem Redmnungs-
abjdhlufy die Sriegsausgaben verredinet find, die Audgaben 803
Millionen Rubel betragen aegen 212 Millionen des uripriinglidhen
und 151 Millionen ded modifizierten BVoranjd)lages. BVon den Aus-
aaben famen 162 Millionen Rubel auf den Bau von Eifenbabhnen,
auf Tarlehen an private Eifenbabhngefelljhaften ujw., und 641
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WMillionen Rubel auf die fiir die Bwede desd Krieqes anaeiwiefenen
Stredite; von diejer legteren Summe war jedod) ein BVetrag von 141
Millionen Rubel Ende 1904 nodh) nidht verausqabt, jondern it auf
pag Jabr 1905 itbernommen worden. Die effeftiven Kricgdausqaben
oes Jabres 1904 wiirden fidh danad) auf 500 Willionen Rubel be-
laufen, und die dburd)jcdhnittlichen monatlichen Nricastoiten wiirden
fidh fitr Rufland im Jabre 1904 auf nidt gang 50 Millionen Rubel
gejtellt haben, aljo auf den Betrag, auf den bereits meine Sdatuna
im Degemberheft 1904 der , Marine-Rundidan” (Seite 1363) Hinaus-
fam. Allerdings ift nicht zu verfennen, daf die Kricadausgaben fich
mm Qaufe des Jahres 1904 erbeblicy gefteigert Haben und dafy fie -
Wabrend fie in den erften Kriegdmonaten nidt wmwefentlich hinter
dem Durdyjdynitt zuriidblicben — in den lesten Vionaten desd Sabres
1904 den Durdyjhnitt betrdaditlic) iiberidyritten haben. Dasd erqibt
jich mit Deutlichfeit aud der Verteilung der auferordentlidien us-
aaben des Jabhred 1904 auf die eingelnen Monate. Von demt in dem
SKaffenabjdhuf  aufgefiibrten Gejamtbetrag  der auferordentlichen
Ausgaben in Hohe von 803 WMillionen Rubel jind big Gnde 1904
effeftiv gur Bevaudgabung gelangt 619 Millionen Rubel, wahrend
per Jeft einen nod) offenen Kredit darftellte. Die Summe von 619
Dllionen Rubel verteilt fid) folgendermafen:

Millionen Rubel Millionen Rubel

Sgonudar . . . o 11,7 Suli . . . . 583
gebruax ., ., . 229 Puguit . . . . 475
Marz . . . . 102 Zeptember. . . 86,6
L e R T | Oftober. . . . T1,8
Matc + = = = 860 November . . . 96,5
HEHE .- o e S DT Degember ., . 975
Crited Halbjabr 163,0 Stoeites Halbjabr 456,2

Grjtes Haldbjahr . . . . . . . 1630

Stoeites @l‘l[ﬁjﬂhl‘ e e 456.,2

Swmme . . . . . 6192

Sest man 10 bis 12 Millionen Rubel nmonatlich fiir die nicht
mit dem Kriege ujammenhiangenden auferordentlichen Nusqaben
ab, jo crgibt das legte Drittel ded ahred 1904 cine monatlide
Nriegsausgabe von 80 Millionen Rubel und dariiber.

Helfferid), Das Geld im ruffijd)-japanijden friege. -
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iir die Decung der in der Sauptiadie durd) den Krieq bedingten
jehr erbeblichen auperetatmdfpigen Ausgaben ded Nahrea 1904 ftanden
aur BVerfitgung:

{. Der Qtberfdufy des ordentlicen Ctats . . . . . 107 Millionen Rubel,
92, Anleiheerlbje (Schagbons und Renteibillette) . . . 431 z 5
3. Ynbdere auferovdentliche Gimmahmen . . . . . . 3 : z
4, Der freie Barbejtand ber Reidhsrentei 3u Anjang
be3 NaBres 1004 . . . . . .. . . . . . 881 2 =
Qujanumen . . 922 Millionen Rubel.

(Segeniiber den auf dem auferordentliden Ctat des
Sahres 1904 verbuchten Ausgaben in Hobe bon . 803 Millionen Rubel.

ergibt ficy fomit fitr den Beginn desd Jabhres 1905 ein
freier Mejtbeftand bon . . . . . . . . . . 119 Millionen Rubel.

5. DPrr Baushalisvoranfdilag fiiv 1905.

9enn vir und nun um Jahre 1905 wenden, jo Haben it zu-
nadit den normalen Haushaltdvoranjdlag, der die Qriegdaudgaben
und ihre Dectung nidht enthilt, einer Betradiung 3u unterziehen. Jm
Vergleid) mit dem BVorjahre eiat dad Budget fitr 1905 folgenbed
Bild (in Millionen Rubel) :

I. Ordentlidier Etat.

a. Cinnabmen,
Ju= bz, Abnahme

R 1905 1905 gegen 1904
Direfte Stewern . . . . . . 139,36 135,14 4+ 4,99
SJnbirefte Stewern . . . . . . 309,84 421,16 — 21,32
®ebiihten . . . . « - . . . 10532 108,58 + 1,74
Gtoatsvegalien . o e DEETY 589,85 + 2,94
Gtaatabefistum und =Kapitalien . 579,99 560,95 -+ 19,04
Nerduferung bon Staatabefitum 0,56 0,54 -+ 0,02
AbIBungSzahlungen 76,41 86,16 — 9,79

Grjag von YAusgaben der Reid)s=
peritel o o me el et el e 7
Rerjdhiedene Enalhmen

"?i

(i

s

76,23 + 149
6,48 — 143

t

?n
5,

o

1977,04 1980,00 — 8,06
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b. Ausdgaben.
Su= bz, Abnabhme

OnN& [4
e 1003 o0s gegen 1904
Aablungen fiiv die Staatsjdulp . 303,02 289,30 -+ 18,72
Hodite Staatsinjtitutionen . . 3,42 3,64 0,12
Meffort bes Heiligjten Synods . 28,95 20.07 - 0,12
Minijteritom des Kaijerlidien Hojes 16,13 16,15 R |
= = Wudtoavtigen . . 5,70 5,05 —- 0925
£ = frieged . . . . 867,06 360,76 + 6,20
z oer Marine . . . ., 116,64 112,47 + 4,17
= Finangen . . . 841,64 356,91 — 15,27
z = Landwictichajt und
per Domanen 47,33 47,83 + 0
= Ded Gnnern . . . . 108,60 107,01 4+ 1,69
2 ber BVolfsauftlarung . 43,07 42 57 0,50
2 = Werfehrstvege . . 448,30 448,67 — 0,37
Dauptvermwaltung fiir Handel${dyifi-
fabrt und Hafentvefen . . . 12,35 12,64 — 029
Jujtigminiftexiuom . . . . . ., 49,85 51,00 — 1,15
SHeidysfontrolle e e 9,17 0,00 <+ 0,17
SHauptverivaltung des Neidhs=Ge-
jtittsinefens RE 1,83 1,87 — 004
avite ben Fall der Preisjteigerung
bon Probiant und Furage . . 3,00 3,00 4 0
an bem Loranjcdhlage nidht vorge:
fefene Ausgaben fiiv Hejondere
in Zaufe des Jahres auftretende
Bebitrfniffe . . . « . . . 10,00 12,00 — 2,00
1916,05 1909,22 -+ 6,583

11 Auferordentlider Gtat.

a. Cinnabmen.

Su= bato. Abnahme
1905 gegen 1904

Cwige Cinlage Det dber Heidisbant 2,75 2,75 = 0

1905 1904

h. Ausgaben.
Sum Bau der jibivijden Eijenbahn 11,78 17,15 — 5,87
Sunt B andberer Eifenbabnen . 60,80 78,29 — 17,49
Jur Lerabfolgung bon Darlehen
an Pribatgejelljhajten 3uBahn-
| 117141001 s e A M e S 5,99 b8,48 — 52,49
78,67 158,92 — 75,30
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E3 find mithin im Sdlujrejultat fiiv 1905 veranjdlagt:

bie ordentlidhen Ginnabmen auf . . . . . . . 1977,04 Millionen HRubel,
die aufevorbentlidgen Giunabmen anj . . . . . 2,75 z :
aujammen . . . 1979,79 Millionen Rubel.
die ordentlichen YAusgaben auf . . . . . . . 191606 Millionen Rubel,
bie auerorbentlidhen Ausgaber auf . . . . . 78,567 : 2
aufonmmen .. . 1994,62 Millionen Rubel.
Mithin betrigt der Mberjdhuf im ordentlicdhen Ctat 60,99 - :
Der Fehlbetrag im auferovdentlidhen Gtat . . . 76,82 z 2
Der Fehlbetrag im Gejamibubget (ausd dbem Bar=
Gejtand ber Meichsventei gu deden) . . . . 14,83 2 =

Gegeniiber dem BVoranjdhlag fiir 1904 geigt dad Budget fiir 1905
in ben ordentlidhen Ginnahmen und Yuzgaben verhaltnidmafig ge-
ringe Abweidhungen. Die Cinnabmen find um etwa 3 Millionen
niedriger, die Yudgaben um 6,8 Millionen Rubel hoher veranjdlagt.
rofer find die Abweidhungen gegeniiber den ordentlidhen Ginnabhmen
und usgaben, wie fie jidh fiir 1903 auf Grund des Berid)ts der
Seichafontrolle und fiir 1904 auf Grund ded vorlaufigen Kafjen-
abjdlufjed fjtellen.

1905 1904 1008 'Etfiﬂcnlnﬂ ﬁjm.
h 5 {.‘ ~ - - :"
Bor }mjf. Reidys- Verminderung 1905
; Sajjens aegen
anjdhlag abidluf; fontrolle 1904 I {008
Drodentlide Elnnabmen 1977 2017 2032 — 40 — hb
Ordentliche Ausgaben . 1916 1910 1886 + 6 - 30

Danad) find in begreiflicher Vorfidht die Einnabhmen fiir 1905
nicht unwejentlich niedbriger, die Audgaben immerbin ctivad hobher
veranjdlagt, ald den cffeftiven Crgebnifjen bder Vorjahre ent-
ipricht.

S eingelnen ift auf folgende PLuntte befonders hingueijen:

Bou den Einnabnien jind in Veriidjichtigung der wirtjdaftlichen
Ginwirfungen ded Krieged niedriger vevanjdlagt vor allem die Jolle,
as unter den Ginnahmen aus den indiveften Stenern gum Auddrud
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fommt, ferner die AbIGJungdzablungen der Vauern.  Eine qriogere
Cinnahmejteigerung ift bei den Betriebseinnahmen der Staats8babnen
borgejehen, hauptjachlich in Riidjicdht auf die giinjtigen Betriebsergeb-
niffe und die gute Ernte des Jabhres 1904, weld) lestere audy fiir die
erften Monate des Jahres 1905 nody einen erheblichen Fradhtenverfehr
verjprad.

Ber den Ausgaben des ordentlichen CEtats jind die widtigiten
LBeranderungen: der gefteigerte Vedarf fiir den Dienjt der Staats-
jchuld als notwendige Folge der Kriegdanleihen; ferner die Vermin-
derung der Ausdgaben ded Finangminifteriums, die jum gropten Teil
auf einer Einjdrinfung der Subventionen an Eijenbabhngefelljdhaften
berubt.

Der wejentlidjte Unterjdyied des BVoranjdlages fiir 1905 gegen-
itber demjenigen fiir die Borjabhre liegt it den auferordentlichen Ausg-
gaben, die ecine febr betrddytliche Cinjdrantung zeigen. Aud) hier
werden in erfter Qinie die Privatbabhnen betroffen; die Ausgaben zur
Berabfolgung von Darlehen an Privatgejeljdhajten zu Vabhnbauten
erfabren gegeniiber dem Voranjdhlag fiir 1904 eine Verfiiraung von
58,5 auf 6 Millionen Rubel.

Dag Wadystum der Jiffern ded rufiijdhen Budgets, das in den
legten FJabren eine ununterbrodiene ESteigerung jowohl der Ein-
nabmen al8 aud) der Audgaben aufivies, ift mit dem Vorvanjdlag fiir
pas Kricgsjahr 1905 gum erjftenmal unterbrodyen. b trof der bor-
fihtigen Veranjdlagung der Einnahmen und der weitgehenden Be-
jdhranfung der Ausgaben die EGinwirfungen ded Krvieges und vor
allem aucd) der tnneren Unruben die Durdhfiibrung ded Bubdaets nidht
dod) nod) ungiiijtiger gejtalten twerden algd den Loranjdlaa, muf; na-
titrlich abgewartet werden. Bis jetst lieaen lediglid) vorldujige Kafjen-
augoeife fitr die erjten fiinf Ponate ded Jabres 1905 vor. Nad
diefen haben in den Monaten Januar bis Viai die ordentlichen Gin-
nabmen 787, 7 Millionen Rubel, die ordentlichen Ausgaben 786,0 Mil-
lionen Mubel betragen. Die erjten fiinf Donate zeigen mithin einen
[tberjchuf im ordentlichen Gtat von nur 1,7 Millionen Rubel, wdbh-
rend der Loranjdhlag fiir dag gange Jabr 1905 mit einem liberichup
tm ordentlichen Etat in Hobe von rund 60 WMillionen NRubel redmet.
Daf trosdem die Geftaltung der Einnabmen und Audgaben im BVer-
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aleidh) mit den Borjabren feinedwegs ungiinjtiq ijt, seigt die folgende
Bufammenitellung:
Wiillionen Rubel
{therjdhupy (-+)
blv. Febl=
betrag (—)

orbentliche  ordentliche
Gtnmahmen  Ausgaben

908 . . . . . . T8 796,3 _ 937
004 . < o5 A gRe 805,9 — 19,9
1808 10 it ahl TETT 786,0 ALY

Aus diejen Biffern gebt Hervor, daf in den beiden Borjahren,
trog der im Gndrejultat vorhandenen erheblichen itberidiifie, die
erften fiinf Monate tm ordentlichen Ctat einen Fehlbetrag gebracht
haben, wihrend jie im Jahre 1905 einen allerdingd nuv minimalen
{iberfchufs zeigen. Der Schwerpuntt der rujjijden Staatseinnahnien
liegt in der gweiten Jahreshalfte. Bon befonderer Vedeutung iit, dah
bie ordentlichen Ginnahmen der erften fiinf PMonate im Jabre 1905
dieienigen desd gleidhen Bettvaums der beiden LVorjabhre nocdh) ctwas
{iberfteigen, obwohl der Voranjhlag fiir 1905 cine um 40 Millionen
Rubel geringere ordentliche Ginnahme vorjieht, als fie i Jahre 1904
nad) dem vorldufigen Kaffenausdweid betrug, und eine wm 55 Millio-
nen geringere ordentlidge Ginnahme, ald jie im Jabhre 1908 durd) die
definitive Abrechnung nadygewiejen wurde.  Ju beriicffichtiqen ijt
icdodh, Daf Dag Ginnahmeergebnis der eviten finf Monate bes
Sabres 1905 3u einem allerdingd mur geringfiigigen Teil bedingt ijt
durd) Steuererhohungen, von denen nod) gu jprecdhen jein wird, und
durd) die Ginfiihrung des Vranntivein-Berfaujgmonopols in neuen
Gebieten. NAuf der anderen Seite haben die Jdlle und die Staats-
bahnen eine Minbdereinnahme  gegeniiber dem Borjahre gebradt,
letere entgegen dem Boranjdlag, der — wie oben ertwabnt — ge-
rade fiir die erften Monate ded Jabhres 1904 mit einer Einnabmes-
fteigerung vedhnete.

Wie immer aber aud) die Durdyfithrung des normalen Budgets
fiiv 1905 fid) gejtalten mag, jobiel jtand bon bornherein fejt, daf dic
rufjifhe Regierung aud der Durdifiihrung diefed normalen Budgets
auj Mittel fiiv die Jwede der Kriegfithrung nidt vednen fonnte. Der
veranjdlaate fiberjdhup des ovdentlichen Ctats wird nidht nur dureh
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pie im aufevordentlidhen Etat angefetten Ausdgaben fiir Eijenbahn-
bauten ujw. abjorbiert, jondern jur Balanzierung ded Gejamtbudgets
mufy nad) dem Voranjdlag nod) fitr einen BVetrag bon 15 Millionen
Rubel der Barbejtand der Reid)srentei in Anjprud) genommien
werden, Daraud ergibt fid) freilid) nidt, wie mande iiberidarie
Sritifer Dehaupten, dap die vufiijden Finangen in einem jchlechten
Stande find; denn fein grofer Staat in der gangen Welt bejtreitet
jeine auferordentlichen Ausgaben fiir dauernde und produttive An-
lagen, wie Cifenbabnbauten, gang und gar aus den Iiberjcdhiiffen des
ordentlichen Etats; iiberall wird fiiv jolde Bwede auf auferordent:
liche Dectungdmittel, indbejondere auf Anleiben, suviidgegriffen. Wir
i Deutichen Reid), die wir feit Jahren den gangen Betrag der aufer-
ordentlicdhen Audgaben, die fich feinedvead auf die Koften filr dau-
ernde und produftive Ynlagen bejdhranfen, aud Anleihen bejtreiten,
dariiber hinaugd dasd Dejizit verfloffener Redmungsdjahre ausd Anleihe-
mitteln decen und , BujduBanleiben” fiiv die Begleidhung eines De-
fisitd im ovdentlichen Ctat {dhon in den Haudhaltdvoranidlag ein-
ftellen, haben am allerivenigjten Grund, unjere finangpolitijche Kritif
gegen Rupland zu vidten. Aber wenn aud) an fid) die Notwendigfeit
bed Buritdgreifensd auf auferordentliche Dedungdmittel fiiv einen
immerhin nur geringfiigigeneil der auBerordentlichen Aufrvendungen
fein ungiinjtiged Symptom ift, jo jteht dodh feft — und darauf fommt
¢5 filr und hier an —, paf die fitr den Nrieg berfiigbarven Wittel durd)
pad normale Budget fitr 1905 feine Vermebrung erfubren, fondern
paB Rupland fich bon Anfang an gendtigt jah, die fiir 1905 bendtiaten
Mittel abfeitdg ded novmalen Haushaltdvoranjdhlages zu bejdaifen.

6. Pie Gelbbeldaffung fiiv den Krieg ine Jahre 1905,
a, Die verfitgbaven iittel ju 2njana des Jahres 1905.

Che ir und ein Bild bon der Geldbejdaffung fiir den Krieq
i Jahre 1905 machen, Haben wir und Redenidaft bon dem Stande
der zu IUnfang ded Jahred 1905 fiir die Kriegdzwede freien WMittel
au geben.

Nad) dem borldujigen Kajfenabidlup fiir dad Jahr 1904 vejul-
tierte ausd der Ginnabhme- und Ausgabewirtidaft diefesd Nahres, wie
oben beredinet:
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Gin freier Bejtand ber Reidhsrentei im BVetrage von . 119 Millionen Rubel,
Tavon waren 3u entnehmen Fur Balangierung bdes

Bupgets Fd006 . ooie = o= = s b el 6. 1D z z
s verblieben mithin frei . . . . . . . . . . 104 Millionen NRubel.

Qu diejer Sunme trat hingu der nod) nidht verausgabte
Wetrag der im Jahre 1904 angewviefenen Striegs
frenripimite s bl SoSs S S e e n e | 2 =

Susgejamt jtanden alfo ju Anfang des Jahres 1905
fitr Srieqszwede jur Verfilgung . . . . . . . 245 Millionen Rubel.

Wenn man die monatlidhen Sriegzfojten fiiv dag Jahr 1905 auf
80 biz 90 Millionen NRubel veranjdhlagt, wad nad) den oben ange-
gebenen Anbaltspunften geredhtfertigt ift, jo iwiirde der BVetrag bon
245 Millionen Rubel fiiv 214 bis 3 Monate ausgereicht haben.

Daneben waren allerdingd die groferen Barbejtdnde der rufjijden
Reichsbant vorhanden, die — ivie wir fehen werden — tm Laufe des
Sabres 1904 nidt nur intaft gebliecben waren, jondern jogar eine
Bermehrung erfabhren hatten. Aber die ruffifdhe Finangverwaltung
hatte ja bereits in den erjten Monaten des Srieges den Gedanfen
ciner nanjprucdhnabme der BVanfmittel fiir die Kriegdzwede uriid:
geiejen, mit der Vegriindung, dap es die Klugbheit, vor allem in
Siriegseiten, qebicte, die verfiighaven Mittel nicht 3u erjcdhdpfen und
den bon der Solveny der Bant in erfter Linie abhangigen Bejtand ded
Geldiyjtems nidht in Frage zu jtellen. Trop aller Angweiflung der
Aufrichtigfeit der damalg ausdgejprodenen Grundidate hat die ruffijde
Finangverwaltung fid aud) im weiteren BVerlaufe ded Krieges jtreng
an diejes Pringip gebalten.

Neben dem Grundiage der moglichiten Schonung der Bant hat
de tuffifdhe Finanapolitif ald aweited Pringip die vedhtzeitige BVer-
pollftandiqung ibrer Vavmittel aufgeftellt. Sie hat diefes Pringip
— qleidgfalls unter jtarfer YAnziveiffung der Aufridhtigkeit ihrer Cr-
flarungen — im ugujt 1904 angewendet, ald fie u der Ausgabe
per 150 Millionen Rubel in Renteibilletten jdhritt, wabhrend ihr aus
der im Mai in Paris aufgenommenen Anleihe mindejtens nocy jebhr
erheblidhe Betrdge ur Verfiigung jtanden. Daf dem in der Tat fo
war, bat fich aus dem weiteven Verlanf der Dinge gezeigt. Die rufii-
jde Meaierung Hat nidht nur ibre Verfiderung, daf fie den Kriegs-
bedarf fitr 1904 obune iweitere audwdartige Anleibe werde bejtreiten
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tonnen, wahr gemadyt, jondern fie hat — wie oben aezeigt wurde —
m das newe Jahr nody erhebliche Wiittel beriibergenonmmen.  Wenn
jie aber dem verniinftigen Grundjate der rechizeitigen Vervolljtandi-
aung ihrer Mittel tren bleiben wollte, dann fonnte fie den AbiHuR
ciner nenen Geldbejhaffung fawm iiber die Nabregwende hinans-
fchicben,

b. Steuerverhdhunaen.

Lon den zur Geldbejhaffung in Kricadzeiten miglicdhen Weaen
Gatte im Jabre 1904 die rufjijhe Regierung nicht nur auf den Weg
der Jnanfpruchnabme des Kredits der Bentralbant, jondern auch -
mit geringfiigigen Audnabmen — auf den Weg der CGinnabme-
fteigerung durd) crbibhte Bejtencrung verzidtet. Rufland bHat im
Gegenteil im Jahre 1904 der Notlage jeiner baucrlidhen VevilEerung
dadurd) Rednung getragen, daf bei Gelegenbheit der Geburt des
Zhronfolgers umfangreidhe Riiditande von Stenern und Ablojungs-
sablungen erlafjen worden find. Die cinzigen Cinnabmeerhohungen,
die bereits im Jabhre 1904 bejdhloffen wurden und deren finanzielle
Wirkung in dem BVoranjdlag fiir 1905 bereits beriidichtiat ift, waren
cine geringfiigige Grhobung der Gewerbeftener 1und der Steuer auf
ftadtijde Jnumobilien mit einem auf je 3 Millionen Rubel veran-
ihlagten Mehrertrage, ferner die Erhdhung gewifier Giitertarife und
per Perjonentarife im Borvortverfehr mit einem auf 6 Millionen
Rubel veranjdlagten Mehrertrage. Die Griinde, weldie die rufiijche
Jinangverwaltung beftimmten, jo lange wie moglid) mit einem Un-
sichen der Steverjdraube zuriifubalten, und cbenjo die Griinde, die
ichlieglich trok aller Bedenfen die rujfijhe Regierung s wmfana:
reidjeren Steuererhshungen veranlaften, wurden im April 1905 in
der ,Handeld- und Jndujtriegeitung”, dem offizidien Organ des
Finangminijters, folgendermagen dargelegt:

Ju Anfang des Krieges habe man geglaubt, in Riidfidht auf den
foum eingetretenen Gejundungsprozely der rujjijden BVolfswirtidaft
nad) der in den erften Jabren ded nemwen Jahrhunderts Herein-
gebrochenen Srife Steuererbobungen vermeiden zu fonnen. Diefe
Hoffnung fet jedoch nicht aufredht au erhalten, da obhne eine Erhihung
der Bejtenerung die infolge des Nrieges jtarf anmwadiende Berjdul-
dung Ruplands dag Gleidhgewidt ded Reichsbubdgets 3u gerjtoren
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drobe. LVon neuen Steuern folle abgefehen iverden, die Regierung
bejdriinte fid) auf die Grhohung der bereitd beftebenden Steuern;
dabei falle erjdhwerend ind Gewidyt, dafy die Steneridhraube in Ruf-
[and ohnehin jdhon fehr Frdftig angefpannt fei.

Die porgenommenen Steuererhohungen find folgende:

Gine Gteigerung der Abziige bon den Beamtengehdltern;
Grhobung der Erbidafts- und Sdenfungsitener;
W . Utzifen von Bier, Hefe und Jiindholzern;
" . Abgabe bon {dveren Brennolen;
Ginfithrung einer Afzife von Naphtha-Schmierdlen.

Der Grivag diejer Stenererhihungen wurde auf 18—=21 Millio=
nen Rubel gejchakt.

Seit Ynfong ded Nahres 1905 war ferner ecine Erhohung der
Berfaufspreife fiiv fistalifdhen Brauntivein vorgenommen iworden,
aud der man cinen Mehrertrag von 25 Millionen Rubel pro Jahr
erartet,

A3 bevorftehend angefiindigt urde jchlieBlid) eine Erhohung
der Stempeljtener und gewiffer Giitertarife mit einem Dehrertrag
bon 8145 Millionen FRubel.

Rechnet man den Mehrertrag der beveitd im Fahre 1904 bor-
qenonumenen Stenererhohungen mit 12 Millionen Rubel hingy, jo er-
gibt fid) eine Ginnahmejteigerung von etiwa 65 Millionen NRubel.
Diefer Mehrertrag joll in erfter Linie gur Dectung fiir den Dienjt der
pamald bereits aufgenonumenen und nod) aufzunehmenden Kriegs-
anleifen dienen, ift aljo fiiv eine unmittelbare Befjtreitung bon
Sriegsausdgaben und ald Vermehrung der dem ruffijden Finana-
minifter 3u Kriegszweden ur Verfiigung jtehenden Mittel nidt in
Jtechnung 3u ftellen.

Dezhald fonnte i) die rufjijde Finangverwaltung mit diefer
Magnabhme unmiglich begniigen. Audy im Fahre 1905 muften die
IMittel fiir den Qrieg in der Hauptiacde durd) neue Anleiben bejdafft
fperden.

¢. Die KHrieasanleihen des Jahves 1905.
Die Berliner Anleihe.
Die jdpon wnmittelbar nady dem Abidhlufje der Parijer Anleibe
i Mai vorigen Nabhred verbreiteten Geriichte, die von Rupland anf-
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genommene Sumnie in Hohe von 800 Millionen Franfen fei nur eine
erfte Rate der geplanten ruffijden Anleihen und ed twerde in fitrzejter
Beit eine zweite Anleihe in Deutidhland folgen, jind aud) in den
folgenden Monaten trok aller Dementid nur geittveife verjtummt,
fchon deshalb, weil man — e oben eriwahnt — fiiv dad Fabhr 1904
allgemein die rujfijden Sriegdfojten erheblid) iiberfchatte und tweil
man fic) fite den Beitpuntt, bid zu weldem Rupland mit feinen ver-
fiigbaren Mitteln zu Cnde fein twerde, einen befradtlich zu frib-
aeitigen Termin bevedhnete. Jm November 1904 perdichteten fidh die
Geriichte dahin, daf der Ab{Gup einer Anleihe pon 1300 Millionen
Sranfen Dbevorftehe, bon bder 500 Millionen in Deutjdland und
800 Millionen in Franfreid) begeben werden jollten (Reutermeldung
pom 25, Novbember 1904).

Ob tatfadglich damald BVerhandlungen auf einer joldhen Grund-
[age mit einer Parijer Finanggruppe {debten, ift nidt guverldijia
befannt. Ein ALDIHIuB mit einer frangofijdhen Gruppe ijt jedenfalld
nicht erfolgt, und audy mit einem deutichen Konjortim find erft in
ven leten Tagen ded Jahred 1904 Abmadungen getroffent worden.
Bet der Anfpannung, in twelder fich die europdijdhen Geldbmartte
regelmdpig im lekten Drittel ded Jahred befinden, und bei der CEr-
fetdhterung, die man auf Grund der Erfabrung algdbald nacdy der
wabreswende erwarten darf, fonnte man von vornberein annehmen,
pafp die ruffifdhe Finangberiwaltung die Emiffion einer neuen An-
[eihe nad) MoglichEeit auf die Feit nad) dem Jahreswedyjel berjdieben
wiirde. €3 ar, ie wir jehen werden, bor allem der giinjtige Stand
ver rufitfden Retchsbant, der dem rujfifdhen Finangminijter gejtattete,
fite die Aufnabhme einer newen Auslanddanleihe in Rube die im Ja-
nuar regelmapig wiederfehrende Erleidhterung des Geldmarites ab-
autvarten.

Die neue, mit 414progentiger BVerzinjung audgejtattete Anleibhe
wurde mit einer deutfden Gruppe unter BVeteiligung der grofBeren
rufjijen Banfen und eined Amijterdamer BVBanfhaufed abgejchlofjen.
Die deutfhe Gruppe beftand ausd den Banfhaufern Dendeldjohn
u, Go., &. Bleichroder, der Distonto-Gejeljdhaft und bder Berliner
Dandeldgejelljchaft. Die Titred der Anleiben lauten aufer auf Reids-
matrf aud) auf DHollandijde Gulden und Phund Sterling. Der
Gefanitbetrag tourde auf H00 Millionen Marft = 231,56 Millionen
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Rubel fejtgeietst. Davon jollte jedoch gundchit nur ein Teilbetrag von
994 Millionen Marf in Dentidhland, Rufland und Holland zur Jeich-
nung aufgelegt werden.  Der Reft ift wobl unter der Hand begeben
orden,

Sm Gegenjals zu der im Mai 1904 in Paris aufgenommencn
nleibe, fiiv welde die Form von furafriftigen Sdhataniveijungen ge-
wablt worden war, jtellt die in Dentidland und Holland aufgenom:
mene Ynleibe eine jogenannte ,fonjolidierte Anleihe” dar. Aber
audy als fonjolidierte Anleihe war fie ein newer, den Erfordernifjen
des uaenblidsd und den Verhiltnifjen ded Geldmarftes angepaiter
Typus. Den Bejiern der Anleihe fteht namlich) das Redt 3u, auerit
nadh) Ablauf von 6 Jahren (am 1. Januar 1911) und dann nady Ab-
fauf von 9 Jahren (am 1. Januar 1914) zu fiindigen, iporauf ein
balbes Nahr jpdter (am 1. Juli 1911 bzw. am 1. Juli 1914) nie Riid-
aahlung der Titves au pari zu erfolgen hat. Die rujjijde Regierung
dagegen hat ibrevjeitd auf Riidzahlung und Konverticrung big Ende
1916 verzichtet. Falls die JNegierung ecine Kiindigung oder Son-
perfion nicht vorninumt, ijt der von den Jnbabern der Titres nicht ae-
tiindigte Jeft der Anleibe von 1916 an zu amortijicren; pie Amor-
tijationsquote ift auf 0,227 Progent fejtgejelst, und die plammndiige
Tilqung erfolgt bis sum Jabre 1985, Die Kdufer dev Anleibe haben
mithin die doppelte Ehance, bereits nad) 6 Jahren den Gegenvert
fiir die unter pari begebene Anleihe zu pari suriicdzuerbalten oder
fitr 12 Jahre die velativ hohe BVerzinjung von 414 Progent 3u ge-
niegen.  Die Anleihe Fombiniert aljo fiiv die Befiber die Vorteile
furafriftiger Sdhakamweifungen und einer fonjolidierten Anleibhe.
Der rufiijdhe Staat allerdingd mufp damit vednen, dafy ihm die An-
leibe nad) 6 Jabhren nur dann gefiindigt werden wird, wenn feine
finanaiellen BVerbdltnifje fih bis dahin nod) nidht joroeit gebejjert
bhaben, daf die Anleihe iiber pari jtebt, und daf er im entgegengejebten
Salle gendtigt jein wird, die relativ hohe BVerzinfung von 4145 Pro-
gent fitr volle 12 Jahre gu gewdbhren.  Bermittels diefes Bugeftand-
nifjes juchte die rufjijhe Finangverwaltung ihrer neuen Anleihe ein-
mal cinen giinftigen BVegebungsturs und cine willige Aujnabme 3u
fichern und anderjeits einen Kursdruc auf die fonjolidicrten Anleihen
dlteren Datums 3u vermeiden.

S iibrigen geniefen die Befiger der Anleihe ungefdhr diefelben
Rechte, wie dicjenigen der Sdasanweijfungen von 1904: Die Titres
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jfind von jeder ruffifchen Stener auf Jins- und Kapitalzahlungen
befreit und find bei allen Lieferungen an die Krone und bei der
Sideritellung von Afzije- und Bollablungen ald Kaution angu-
nehmen.

Der Cmiffiongfurd der Anleihe wurde auf 95 Progent feftgeietst.
diir die Begebung wurde ein ecigened Garvantie-Sonfortium qe-
ariindet. Nady Abzug der Probifion fiir dicfed und fiir dasd Ilber-
nabmejpndifat jtellte jicdh der Reinerloz fiir die rufiijdhe Reqierung
auf 90145 Progent.

Danad) jtellt jich die effeftive Verginfung der newen Anleihe fiir
penjenigen, der fie 3u 95 gefauft hat, einjdhlieBlich ded mit der Pari-
viidfzablung nad)y 6 Jabhren verbundenen Gewinned, auf etwa 5,6
Progent per annum und bet einer Parirviidzahlung erit nady 12 Jabhren
auf etiva 5,2 Progent, wadbhrend die effeftive Berzinjung bet der Hpro-
aentigen Partjer Sdabidein-Anleibe, die 1m Mai 1904 zu 99 aus-
gegeben worden toar, den Jerdnern eine 525prozentige Verzinjung
(unter Beridjidtigung der Pariviidzahlung nadh 5 Jabren) gebradht
batte. Fiiv die ruffijdhe Regierung ftellte fidh die effeftiv 3u leiftende
Lerginjung der BVerliner Anleibe bet einer Lariviidzahlung am
1. Juli 1911 auf 6,6 Progent und bei einer Pariviidzahlung am
1. Jult 1917 auf 5,8 Progent, wabhrend fid) die effeftiv gu leiftende
Berzinjung bei der Parijer Anleihe auf 6,2 Progent gejtelt hatte.

Die Berliner Anleihe war abgeidloifen unmittelbar vor dem
dall von Port Arvthur, der die Ausfichten Ruflands, militarijd die
Oberhand zu getwinnen, erheblid) bervingerte. Obwobhl die Nadricht
pie Stimmung der Rapitalmdrfte jtart beeinflufite, fonnte die YAn-
leibe ohne Scdwierigfeit zu dem in Ausjicht genommenen Begebungs-
furfe untergebradt werden, jo dak jid) dag Garantiefonjortinm jchon
ienige Taae nad) dem Beginn der Subjfription aufldjte. Wie ftart
die Anleibe iiberzeidinet wurde, ift nidht Gefannt getworden, da die
CEmijfiondhaujer bejdlojfen, bon einer Publifation des Beidnungs-
crgebnified Abjtand zu nehmen. Der ,Berliner Borjencourier” vom
16. Januar 1905 billigte diejen Vejdluf mit der Motivierung, daf
LDie riefige Biffer, weldje dad Gejamtrejultat der Beidinungen er-
aibt, in mandjen Kreijen ivrige Vorjtellungen eriveden wiirde”. Vian
mag ein Fragezeiden hinter dieje Grilarung feben; aber jedenfalld
ergeben die Juteilungen auf die Beidnungen, daf in der Tat eine
mebrfade 1tbergeidinung ftattgefunden Haben muf.
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913 der Begebung der BVerliner Anleihe im vborldufigen Betrag
boit 150 Millionen Rubel floffen der rujjijdhen Finanzverwaltung bei
cinem Nettoerldd von 9014 Progent rund 135 Millionen Fubel 31,
cin PBetrag, der in Anbetracdht der hHohen SKriegdfojten nur etiva
114 Monat vorhalten fonnte. Aud) wenn man den Vetrag um den
Grlbe aud den teiteren 80 Millionen Rubel erhiht, die bon dem ge=
nehmiaten Gejamtbetrag der Anleihe in Hohe bon 2315 Millionen
Subel verblicben, fo war damit fiiv Rufland nicht die Notwendigleit
bejeitiqt, fich alsbald nad) weiteren Geldquellen umgujehen.

Graconislofe Anleiheverhondlungen mit Frantreid).

Dic Geritchte dariiber, daf mit franzdfijden Finangiers wegen
ciner newen Anleibe tweiter unterhandelt werde, erbielten fidh audh
nad) dem A6iHMF mit dem deutjden Konjortium mit arofer Hart-
nadigfeit. €3 mag fein, daf damalg die Petersburger Arbeiter-
unrnben dagd  Bujtandefonmmen einer Cinigung erfdwert Haben.
Imfang Warz meldete die Preffe, dafy der Abjdhluf einer in Parid i
begebenden ruffijden Anleihe unmittelbar bevorjtehe. Nac) einer
Darftellung der ,Neuen Freien Prejjfe” vom 9. Marz 1905 joll Rup-
[and zuerjt bon dem frangdjijhen Konfortium die iibernahme einer
Anleibe im BVetrag von 1000 Millionen Franfen verlangt haben, wah-
rend dad Sonjortivm nur 500 Millionen Franfen — und aud) dabon
nue die Halfte fejt, die andere Halfte auf Option — iibernehmen
ollfe: ferner habe das Konfortinm den ruffijdhen Vor{dlag einer
fonjolidierten Anleihe abaelehnt und dafiic bprogentige Schabideine
mit Tiahriger Qaufseit getviinidht. Dasd Vlatt fiigte hingu, nie Ber=
treter der franzdiijden Finangaruppe hatten der ruffifden Regierung
feinen Sehl aud der in JFranfreid) herrfdenden Stimnumg gemadt,
dafy dad franadfijdhe Publifum nad) Beginn der Friedendverhand-
lungen mit Enthufiasmusd die Anleihe zeidnen twerde; andernjalls
erde dad Publifum aud) fubjfribicren, aber obne Enthujiasmus,
und das twerde fid) in den Biffern ded Anleibebetraged und desd
{tbernahmefuried ausdriiden.

9m 11. Mary alaubte die ,Franffurter Jeitung” den Abjdhlup
der Ynleibe melden zu fomnen. Der BVetrag fei auf 600 Millionen
Sranfen norntiert, wobon die eine Hilfte von der frangdiijden Gruppe
feft, die anbdere auf Option iibernommen werde. Die Anleihe jollte in

e i
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der Form bon Sprozentigen Sdabideinen mit Sjabhriger QLaufzeit
ansgegeben werden. Aber jdjon wenige Tage jpater, am 14. Viar3,
bradhte dagd Wolffidhe Telegraphenburean aud Petersburg die Nady-
richt, daf 3twifdjen den Delegierten der franzdiiidhen Finanzinjtitute
und dem rujjijden Finangminijter in betreff der nleibefrage eine
LVerjtandigung nidyt habe erzielt werden fonnen und daf die An-
leihe Deshalb verjdhoben tworden fei. Dad Sdyeitern der Ber-
bandlungen wurde darauf guriidaefiibrt, daf eine Ciniqung iiber den
{ibernahmefurd nicdht 3u erveidjen war. Bon wefentlicher BVedeutung
war wohl der Ausdgang der Schladt bei Weutden, der in franzdfijdhen
Kapitaliftentreifen groBe BVeunrubigung Hervorvief. Die lngetvif:
beit iiber dad Sdhidial der gangen rufjijden Mandidurei-Armee, mit
deren gdnglidhen Bertritmmerung man nady den erften Nadyridhten
itber den Ausdgang der zehntagigen SHladt redhnen mufite, ferner die
lingewigbeit itber bdie tveiteren Abjichten der rufjijdhen NReqicrung
hinfichtlich der Fortiebung ded Krieges liefen den Beitpunft fiir dic
[tbernabme einer newen ruffijdhen Anleibe jo ungiinjtig wie moglidh
erfdpeinen. Dagu fam, daf unter dem niederjdhmetternden Gindrud
der rufjijden MiBerfolge die auch in Franfreid) jdHon inumer vor-
hanbdene Agitation gegen den ruffijden Staatdfredit einen frudhtbaren
Boden fand. Gerade in jener Jeit, am 15. Marz, erjdien in der
LJebue” ein diel beadhteter Aufjat unter dem Titel ,MWie rvetten ioir
unjere neun Milliarden?”, von dem fdhon tagelang vorher NAus-
hangebogen an die Preffe aegeben worden waren.

Die erjte innere Anleihe von 1905.

Nadydem die BVerbandlungen iiber eine in Franfreid) unterzu-
bringende Anleibe twenigftend vorldufig ald gejdeitert anzujehen
waren, blieb der ruffijden Finanzvervaltung nidht allzuviel Beit fiir
pie Bejdyaffung nener Mittel. Wie JtarE die verfiigbaren Veftande
pamald durd) den RKrieg bereitd aufgebraudyt waren, erqibt jicdh da-
raud, bag dad Guthaben der Rentei bei der rufjijchen Reidhdbant, das
am 1./14. Jamwar 1905 nodh) 154,8 Millionen Rubel betragen bHatte,
jich am 1./14. Marz nur nod) auf 25,9 Millionen Rubel jtellte. Aller-
pings ftehen der rufjifden Finangvermwaltung auBer dem Guthaben
bei der rufjijden Neidhsbanf nod) andere Bejtande zur Verfiiqung,
3. B. die Barborrite der ftaatlidhen Kafjenvermaltung und die Gut-
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Daben int Ausland. Aber tmmerhin fann man den Stand desd Banf-
guthbabens als ein Symptom fiiv den Stand der Gejamtbhert der fur
die ruffiiche Finangvermwaltung verfiigbaren Mittel anjehen. Eine
betrdadhtliche Cridhopfung dicjer lesteren ergibt fid) fite WMitte Mdrg
1905 aud) aug einer Vergleichung der Kriegsaudgaben mit den fiiv
Stricgdzwede freten Geldern.  Laft man die 141 Millionen Rubel,
die bon den bereitd angemwicfenen Sriegéfrediten Ende 1904 nod) nidht
berandgabt waren, aufer Anjat und jdhlagt man zu den 104 Millio-
nen Rubel, die an freiem BVarbejtand nad) Abzug ded Defizitd ded
normalen Budgetds Anfang 1905 vorhanden iwaren, den Crlog bder
Berliner Anleihe mit etiwa 210 Millionen Rubel hingu, fo erbdlt man
cine berfiigbare Swmme von 314 Millionen Rubel, die fiir nidht viel
mebhr ald drei Sriegdmonate ausdgereicht haben diirfte.

Unter diefen Verhaltniffen fah fich die rufjiiche Finangberwaltung
agenotigt, auf den inneren Geldmarft guriidzugreifen. Diefen hatte
man bidher and den Griinden, die ich oben angedeutet habe, nach
Moglichteit gefhont und im LQaufe ded Jabhred 1904 nur mit der
Gmiffion bon 150 Millionen Rubel 4jdbhriger NRenterbillette belajtet.
Nunmebhr e fid) jedod) eine Jnanjprudnahme des inneven Marftes
nidht mehr langer nmgehen, wenn man nicht bet der Bant einen Lor-
jhup aufnehmen wollte. Bu dem lesteren Ausdfunjtd@mittel beftand
aber audy jet nody feinerlei Neigung. Die ruffijde Finanzver-
waltung trat zwar energijd) allen Beifeln an der Ridtigteit ibrer
I ngaben iiber den Goldbeftand der Reichsbant entgegen; der Finans-
minijter ud jogar den Redaftenr der ,Timesd”, die einen Artifel von
Qucien Wolf aebradhit bHatte, in dem der Goldbejtand ber
rufjiichen Reidhdbanf mit dem Geldjchrant der Familie Sumbert
veralidien war, zu einer Vefidhtigung und Nadypriifung des Gold-
Deftanded ein. Aber cbenjo eneraifd dementicerte der Finangminifter
alle Audjtrenungen dariiber, dak er nunmebhr gendtigt ober geiillt jet,
dent Sredit der Reicdhgbanf in Anjprud) zu nehmen und zu diefem
Biede eventuell die Einléjung der Banfnoten zu fuspendicren.

Der Appell an den tnnern Martt gewann Gejtalt in der Emiffion
ciner innerven fteuerfreien bprogentigen Anleibe 1m VBetrage bon
200 Millionen Rubel. Die Anleihe ift vor dem Jahre 1917 unfiindbar
und unfonverticrbar. Die Amortijation hat innerhalb bon 49 JFahren
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au erjolgen. Der LVertrag mwegen itbernabme von 150 Millionen
Rubel diefer Anleihe wurde mit den grofen rujfijdhen BVanten wenige
Zage nad) dem Abbruch der Verhandlungen mit der franzdjijden
Sinanggruppe abgejdloffen; die BVanfen verpilichteten fidh aur fejten
libernahme von 100 Millionen Rubel, auf 50 Millionen behielten fie
fid) die Option bor. Die veftlidhen 50 Millionen NRubel wurden von
ven Sparfajjen iibernommen. Die BVanfen Haben jedoch die Option
fitr 55 WMillionen Rubel ausgeiibt, jo daf auf die Sparfafien nur
45 Millionen Rubel famen. Die dffentliche Subjtription fand am
19. Mary alten Stils ftatt. Der Emiffionsfurs wurde auf 96 Pro-
sent fejtgejetst; der ltbernahmeburs wurde anf 94 Prozent angegeben.
Die ruffijdhen offiziofen Jeitungen taten ihr mbglichites, wm der An-
leibe eine giinftige Aufnabme zu fidern. Dan wied auf die erfolg-
reidhe Unterbringung der inneren Anleiben in Japan Hin und for-
oerte die ruffijden Rapifaliften auf, nidht nur ihren eigenen pefi-
nidaren BVorteil zu verfolgen, fondern durd) majfenbafte Beidhnung
cine grofie patriotijche Manifejtation u veranjtalten. Die Jeidhnungs-
refultate find nicht befannt getvorden. Auz der Tatfadje jedod, daf
die Banfen fiir einen groferen ald den urjpriinglicdh verabredeten
Betrag die Option audiibten und daf fie jich fpdterhin bereit fanden,
pen Gpartajjen einen erheblichen Teil des von diefen iibernommenen
Anleibebetragsd abzunehmen, fann man jdlicfen, ,daf diefe Anleihe
lich fortgefebt guter Nadhfrage im Publifum erfreut”. (,Frantfurter
Seitung” bom 8. Juli 1905.)

i die Jnhaber der Titveds bringt die neue nleihe unter
Boraudfebung der Pariviidzahlung im  Nahre 1917 bei  dem
CEmiffionsfurs bon 96 Progent ecine effeftive Verzinfung  von
55 Progent, wdabhrend fie bden Fisfus bei dem (bernabhmefurs
pon 94 Progent mit einer effeftiven Verzinjung von 5,85 Pro-
gent  Dbelaftet.  Wei einem BVergleid) mit der Hoheren Ren-
tabilifat der im Januar in Deutidhland begebenen Anleibhe muf man
fiiv die Teptere dicjenige Verzinjung zugrunde legen, die fidy bei einer
Pariviidzahlung am 1. Juli 1917 ergibt (jiehe oben S. 109). Der
effeftibe Bindertrag fiir die Obligationeninhaber erjdieint demnady
bet der inneren ruffijdhen Anleihe mm 0,3 Progent qrofer ald bei der
im Januar in Dentidhland emittierten, wibrend die effeftive Jins-
belaftung des Staated nabhezun die gleide ift.

Helfferid), Dad Geld tm ruffijd-fapanijden Sriege. ]
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Das Grgebnie der Anleihe reichte aud jur Dedung bed Gelo-
bedarfe bon nidt mebr ald wei Sriegdmonaten. Yuch bei diefer
@eldbefhaffung fonute ed mithin nur fiir furge Beit jein Bewenden
haben, und die rufjijdhe Finangverivaltung mukte auf neue Aus-
funftsmittel Bedacht nehmen.

Sdjatediel.

Fitr eine newe Kreditoperation fonnte der inldandijdhe Viartt, da
man diefen joeben erjt fiiv einen im Perhialtnigd au jeiner Leiftungs-
fabigteit in diefen jchwierigen Beiten rvecht erheblidhen Betrag in An-
ipruch) genommen Datte, nidht in Betracht fommen.

uf den ausldndijhen Vearften bejtanden andrerieits die Schivie-
rigfeiten fort, die im Marz um Sdyeitern der Verhandlungen mit
den franzdfijdhen Finangiers gefithrt Dhatten. Bwar meldeten die
Beitungen von Jeit au Jeit, dab dieje Verhandlungen nidht abge-
brochen, fondern nur bertagt worden feien: gelegentlich wurde aud)
pon ihrer Wiederaufnahme und von einem nabe bevorftehenden Ab-
jlufy berichtet; unmittelbar bor ber Seejdlacht in der Tjujhima-
Ctrafie jdeint man in der Tat einer Cinigung nahe gewejen zu jein
— auf ber Bafid einer Hprogentigen I nleihe und eined Iibernabhme-
Furjed von 88 Progent*) —, aber die Qatajtrophe der rujfijchen Flotte
bat aud) diefen erneuten BVerjud) um Sdeitern gebradyt. Moglicdher-
weife hitte Rufland trof ded ungliidlichen Rerlaufd der militdrijden
Dperationen eine weitere grofe rualandaanleibe 3 annehmbaren
Bedingungen erhalten, twenn s fid) gur Perpfandung oder zum Ber-
fauf cined Teiled feiner Staatzbahnen an bad eine oder andere ausd-
[andijhe Sonjortivm entjchlofien hatte. Aber alle BVebauptungen,
dafy die rufjijhe Finangverwaltung auf Anregungen diejer Art ein-
geaangen fei, wurden jfets prompt dementiert.

Xn der Tat Hat der BVerlauf der Dinge gezeigt, daf die rujfifde
Jinangveriwaltung nodh iiber anbdere usfunitdmittel verfiigte und
dafy fie nicht gur Berpfindung oder Verduferung von Staatdeigen-
fum 3u greifen braudte. Schon Mitte April perlantete, dap Rupland
vom uslande neue Mittel erhalten habe; zunddit wurde behauptet,
& handle fich um Vorjdiifje frangdiijder Banken in Verbindung mit

#) Wal. Franffurter Jeitung vbom 24, Mai 1905,
i i
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dem beborftehenden Abjchlup der Anleiheverhandlungen: dann aber
ftellte fid) Heraus, daf eine gang neme und felbjtindiqe Finans:
operation der ruffijdhen Regierung vorlag: die Vegebung von Hpro-
sentigen Edakivedyjeln mit neunmonatlicher Laufzeit im Betrage
bont 200 MWMillionen Rubel; davon follen 50 Millionen bon rujfijdhen
Banfen fibernommnien und 150 Millionen an dad deutjche Sonjortinm,
dag die Januaranleibe itbernommen hatte, begeben worden jein. Die
Ausgabe diefer Scdhatwedyiel ourde durd) einen Ufasd vom 3./16. Mai
autorifiert; in Wirflidhfeit hatte die Begebung jchon tefentlich friiber
begonnen. Abgejehen von den 5 Progent Disfont erhielten die iiber-
nehmenden Banfen eine Provifion von 1 Progent, durdh die jich
die Jinsbelajtung diefer Geldbejhaffung fiir den rufjifden Staat
auf etiva 6,6 Prozent per annum ftellte. Der Nettoer(B8 der Ope-
ration diicfte jid) auf etoa 190 Millionen Rubel belaufen haben.
Giiv die rujjijdhe Regicrung, die fiir den Februar 1906 die Mittel
sur Einldjung der Schagivedjel beveit zu jtellen oder fie au diefem
Settpuntt durd) eine fundierte Anleihe 3u erfeen hat, war auf dieje
Weife die Sdpwvietigieit der Geldbeidaffung nur fiir eine furze, aber
— ie fid) gezeigt hat — fiir den bvorliegenden Swed  immer-
Din ausreidhende Beitfpanne diberiounden.  Nadidem der Friede
gejdloffen ijt, wird die rujjijhe Regierung im gebruar fontmenden
Sabres vorausfichtlich au giinjtigeren Vedingungen das gur Ein-
[6fung der Sdabiwediel benotigte Geld im Weae ciner Anleihe aunf-
bringen fonnen, alg ¢3 im Vai 1905 mbglid) gerveien wire. Fiir dic
deutjdhen Banfen war die Form der Sdhabwediel annehmbar, da fie
thnen Dei der Fliifjigieit ded Geldmarted eine giinftige Anlage-
aclegenbeit vorviibergebend freier Mittel bot und da aur lnter-
bringung -der Shativecdhiel nicdht auf das fiir Anleiben in Betradyt
fommende grofe Publifum uriidgegriffen werden mufte.

Die zweite innere Anleihe von 1905.

Mit den gejdhilderten Operationen war der Geldbedarf fiir den
Strieg foweit gedectt, dafy erjt zu der Beit, ald die Friedendverhand-
lungen bereits eingeleitet warven, die ruffijdhe Regicrung mit einer
neuen Finangoperation hervortvat. Durd) die Berliner Anleibe, die
mnere Anleihe und die Sdhabwed)jelbeqebung warven der rufjtichen
Finangverwaltung nabezu 600 Millionen Rubel zugeilofien, jo daf ein-

g
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idlieBlich desd au Beginn ded Jahred porhandenen freien Barbejtandes
die fiir den Qrieg beftimmien Mittel auf rund 700 Millionen Rubel
aebradht waren; guaiiglich der 1m Nahre 1904 nodh nicht berausgabten
Summen der fiir Redynung ded Jahred 1904 angetviefenen Sfrieqd-
Fredite Fommt man jogar auf rund 840 Dillionen Rubel. Wenn dieje
Summe nady unjerer Schiatung der Krieadfoften fitr etia 9 Monate
porbiclt, jo mupte sum Bwed einer rechfzeitigen Ergdngung im
uauit au einer neuen Geldbefdaffung aefdritten werden. Aud) dicjed
Mal fpicgelte ficdh die allmahlicdhe Aufzehrung der fiir den Krieg ber-
filgbaren Mittel in dem Stand ded Rentetquthabens bei der ruffijdhen
Reichzbant twieder. Nadydem diefes von 259 Millionen Rubel am
1./14. Marz auf 161,2 Millionen am 1./14. April gebradyt worden
tar, 3eigten die folgenden Monate — da der Erlog der Schabivediel
tohl zum wettaud griften Teile im 9ualande blieb — cinen allmibh-
lichen Riidgang, big der Ausiveid bom 23. Suli/b. Auguft — zum
erften und eingigen Male twdhrend Dded Qrieged — Ddie ftaatlidhe
Finangvermwaltung fiiv den allerdingd geringfiigigen Betrag bon
6,8 Millionen Rubel ald Sduldbner der Bant erfdeinen [{eB.*) Der
folaende Answeid vbom 1./14. Anguit seigte wieder ein Guthaben von
72,7 Millionen Rubel.

uch der GEnde September verdffentlichte Qajjenabjchluf der
ruffifden Finangverivaltung fiiv die erften 5 Monate 1905 gejtattet
cien Ginblid in den Stand der ruffifden Qriegdfinangen, der fiiv
dent Auguft eine nene Anleibe notig madyte. Diefer Kafjenansdiveid
fiir die Monate Januar big Mai 1905 setat folgended Bild (in
Millionen Rubel) :

Orbentlidie Ginnabmen . -. . 7877  Ordentlihe Misgaben . . . 786,0
uferordentliche Cinnahmen . 4459 Yuferordentliche Ausgaben . 4549
Summe der Glunafimen 1233,6 Gune der Audgaben 1240,9

# ady dem Austveis vom 23, Juli/s. Auguit betrug:
baé Guthaben der Mentei Dei ber Hauptbant . . . 74,3 Millionen NRubel,
das Guthaben dev lotalen Renteien Dei den Bantfilialen 10,8 z =
sujanmien . . . 84,6 Millionen Rubel,
Sas Guthaben der Banffilialen bei den [ofalen Renteten 91,4 = z

io dai ald Forderung der Bant an die jtaatliche Finangs
pertwaltung verblied der BVetrag bon . . . . . 6,8 Millionten Rubel.
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Die Gejamtausgaben iiberftiegen aljo in den erften 5 Donaten
1905 die Gejamteinnahmen wm 7,3 Millionen Rubel, fo daf fid) da-
nad) bis Anfang Mai der 3u Beginn des Jahres vorhandene freie Be-
jtand von 119 Millionen Rubel auf etiwa 112 Millionen Rubel ver-
mindert haben witrde. Bu beriidjidhtigen ijt jedodh fitr cinen iiber-
idhlag der dem rufjijdhen Finangminijter zur BVerfitgung ftehenden
Mittel, dah in dem oben gegebenen Kaffenausiveis unter den aufer-
ordentlidhen Cinnahmen nod) nidyt der volle Ertrag der Verliner An-
leihe und der inneren Anleihe in Rechnung geftellt ijt, daf vielmebr
aus der Berliner Anleihe, die indgefamt 2095 Millionen Rubel er-
aeben hat, erjt 110,5 Millionen Rubel in Einnabhme gejtellt waren, jo
paf alfo noch 99,5 Millionen Rubel ausjtanden: daf ferner aud dem
Crirag der Sdyapived)iel ehwa 48 Millionen Rubel nod) nidt als Gin-
nahme verbud)t waren. Sdlagt man diefe nod) ausdjtehenden Sum-
men dem Yetrag des am 1. Juni nod) verfitgbaven freien Varbe-
ftandes (112 WMillionen Rubel) hingu, fo fonmt man 3u dem Ergeb-
nis, dap vom 1. Juni 1905 an der rujfifden Regierung insdgefamt
etioa 260 Millionen Rubel jur Verfiigung ftanden, alfo cine Dectung
deg Sriegsbedarfs fiiv ettva 3 Monate.

Der rujfijdhe Finangminifter wendete jic) abermald an den inneren
Geldmarft. Am 25. Juli/8. Auguft wurden die BVedingungen fiir die
Emiffion einer gweiten inneren Anleihe im Betrage von 200 Millio-
nen Rubel fejtgefest. Die Anleihe wurde abermald mit einer Hpro-
sentigen Berginjung audgeftattet und fiiv alle Beiten bvon der
Sapitalrentenjtener befreit.  Jhre Zilgung joll im Laufe bon
48 Jahren erfolgen. Bisg sum 1. Mirg 1917 joll die planmihige Til-
gung nidt erhiht und feine Kiindigung oder Konverfion bor-
genomnten fverden,

Die Unterbringung der Anleibe hat offenbar ihre Schivierig-
feiten gehabt. Man Hat diejes Mal nidht nur den Sparfaifen die
bolle Halfte des Anleihebetrages zugewiefen, jondern aud) die Staats-
bant tourde fiir einen Vetrag von 50 Millionen Rubel zugezoaen,
wahrend Ddie dibrigen groen rufjijhen Banfen gleidhfalls nur
50 Millionen Rubel iibernahmen. BVon einer dffentlichen Subjtription
wurde abgefehen. Die Banfen und Sparfaffen iibernabhmen die An-
Leibe gum Kurfe von 95 Prozent und veveinbarten einen Verfaujsiurs
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pon 9614 Progent. Der iibernahmefurs wav fiir die ruffijdhe Re-
gierung wm 1 Progent giinjtiger al8 derjenige der crften inneven
nleihe im Marz 1905, ein Ergebnis, dad wohl in der Hauptiadye
durd). die ftarfe Hinguzichung der Sparfajfen und der Jeidhzbant
craielt tworden ift.%)

Mit diefer gweiten tnneren Anleibe ift der Kreid der finangiellen
Siriecgsmafnahmen abgejdyloffen. Allerdingsd wird Ruland, wahrend
ipm die Aufbringung einer Sviegsfoftenentjhadigung evfpart ge-
blieben ijt, 3u dem in grofem Mmifang notivendigen NRetablifjement
pon Heer und Flotte in der nddhjten Beit weitere groe Sunumen be-
ibaffen mitifen.  Wm welde BVetrdge es fid) dabei handeln ird, da=
pon geben die in der fegten Beit in die Offentlidhfeit gedrungenen
Mitteilungen iiber die neuen ruffijden Anleibepldne eine Voritellung.
IUnfang Oftober 1905, als die Berhandlungen itber eine neue Anleihe
begannen, wurde die Sunune von 1800 Millionen Franfen genannt.
Nn der dritten Oftoberode erjdien cine Cinigung wijden den be-
teiligten Finanggruppen und der ruffijdhen NRegierung ald unmittel-
bar bevorjtehend, und 3war iiber eine 4progentige Anleihe 1m Renn-
betrag von 1250 Millionen Franfen, von der 640 Millionen in Sranf-
veich, 410 Millionen in Deutjchland und je 100 Millionen n England
und den Vereiniaten Staaten von Amerifa sur Emijfion gelangen
jollten.**) Die bedenfliche Juipiung der inneren rujfijhen BVerbalt-
nifie bat jedod) im lebten Augenblid cine RVerjdicbung des Anleihe-
projeftes gur Jolge gehabt. Erjt wenn die mit dem Friedeng{dhlup
notivendig gewordenen finanzicllen Operationen purchgefithrt jind,
wird fich die Darjtellung der finanzicllen Seite des oftafiatijden
Strieqes vollig abjdhlieen laffen.

#) Xn ber Bejtinmung, dap der Jinfenlanj dev im Augujt abgefchlofjenen
Ynleibe mit dem 1, Wirz 1005 Deginmt, Hat man eine den Tibernefuern ber
9nleibe gewibhrte verdecdte Provifion jehen twollen, dure bpie der Ttbernalme:
furs jid) cffeftiv um ettva 2 Progent niedriger jtelle. Die rujfijde Finangs
verivaltung Hat jedod) evtldvt, dajy dex Jinfenlanj ab 1. Miry in Riidficht auf
pie {ibercinjtinmung mit der erjten inneven Anleihe qetwdbhit jei und daf -die
{tbernehmer dem Fistus die vom 1. Mir3 bis zum Datum der bernahnie
der Ynleihe auflanfenden Binjen ju vergiiten Hoben (Handels= und Jnbujtries
Jeitung vom 12./26. Auguit 1905). '

##) Ma(, Bconomiste Buropéen® bom 27. Oftober 1905,
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Gejamtbild der rufjijden SKriegsanleifhen.
Die folgende Iiberficht fakt die von Fupland aufgenonumenen

Sriegdanleiben zujammen:

Millionen | ENetiive Vevgmjung [ Ngprlidges
iy F e 3 Sprs
Hubel jitv die | fiir den I-I..":;‘IL‘}I‘Li:i-‘
e Seidhner | Stoat :
tenn=| oro = = —
: | Grlos Sl Aal ) e
betrag| SO | Progent | Progent | Viillione
|
A, Auswdrtige Unleihen.
bprogentige Schakideine, De- !
geben in Paris ime Mai 1904 | 300,00 282,01 5,25 3,2 15
41y progentige Anleihe, begeben ' 3
I - |
3w BWerlin und  Amijterdam 59 58
. ~ - i - - 0,2 DR, | D, =
mr Januar 1905 .| 281,56/ 209,6 i ! -'ni"‘:u [ ”;::’1]': ] 10,4
- L o = - | uhy [
byprogentige Sdiapiedyjel, be- ! '
geben int Mai 1905 i RNenn= | '
betrag bon 200 Millionen ;
Mubel; davon im Auslande | 150,00 1428] 6,6 6,06 6,757
Sunmee A. . 681,56/ 634,4 32,15
o : |
B. Juneve Aulethemn. |
3,6 progentige Renteibillette, De-
geben e Yugujt 1904 . .| 160,00 160,01 8.6 3.6 0,4
bprogentige innere nleibe, be=
geben im Marz 1905 ., .| 200,00 188,0 5,0 5,80 10,0
bprogentige Sdjapivedijel, De-
geben tm Wiai 1905, im Nenn=
Detrage bon 200 Millionen
NRubel; dabou in Rupland . 50,0, 476 66 G,6 2957
o progentige tmtere Ynleihe, De= |
geben im Yuguit 1905 200,0/ 190,01 5,459 5,79 10,0
Sunmme B. . 600,0/ 575,6 97,65
|
Gejamtbetrag . 1281,5| 1210,0 59,8

) Die erfte Piffer erqibt fidh Gei einer NRiidyahlung bder uleihe nach
12 Jahren, die jloeite bei einer Ritdzahlung nad) 6 Jabhren.
) Tie Sdagwediel find unter Abug der Jinjen bdistontiert worbden.
: a
Der oben cingejeste BVetrag berubt auf der Vorausietung, daiy Ruiland die
{ : g

Wedpjel Dei Verfall durd) eine 4Y,progentige Ynleihe, die u Pari

nommen wivd, erjeit.

3 Verednet fiir eine Riidzahlung im Jabre 1017,

1ber=
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Die Staatsiduld Ruplands Hat mithin dem Nenniverte nad
durd) bie Sriegsanleihen ecine Steigerung von 6636 WMillionen
Rubel zu BVeginn ded Jahres 1904 auf 79175 Millionen Rubel
erfabren, aljo eine Vermebrung mwm ctiva 20 Progent. Die fiir
die Verginjung der Staatziduld (ohne Amortijationsbetrage) er-
forderliche Swumme Dat jicdh von 264,5 Millionen Rubel (Voranjdlag
fiir 1904) auf etiva 325 WMillionen Rubei crbibt.*) Bon den
wahrend deg Sfrieged andgegebenen neuen Anleihen hat das Ansd-
land nidht viel mebhr als die Halite aufgenommen, wobei zu beadhten
iit, dap wibrend des Krieges zeitweije ein nidt unbetrdadtlicher Riid-
il von rujfijden Sduldverfdreibungen vom Ausland nad)y Rup-
[and ftattgefunden bhat. Man wird der Wabhrheit nahe fommen, wenn
man die bidher durd) denm SKrieq cingetretene BVermehrung ded im
Yusland untergebradten Teils der ruffijden Staatdiduld auf 1,6
bis 1,7 Milliarden Franfen und die Crhohung des an dad Ausland
jabrlich au zablenden Jinsbetragsd auf 80 Millionen Franfen jdhakbt.

7. Die Jnanlprudmalme der cuffifdien Reidpsbank
fiiv Rrienspiveke,

@& eriibrigt und muounebr nod) die Frage, vie tveit die rujfijde
Sinangvertvaltung gur Aufbringung der fiiv den Krieg erforderlichen
Mittel die ruffijche Reidhsbant in Anjprud) genommen Hat.

Sn Ynbetradht des zu Anfang ded Jahres 1904 borhandenen
jehr erbeblichen Gsoldbeftandes der Banf, der innerbalb dez JRal-
mend der banfgejeklidien Boridriften cine Erhohung der Notenaus-
qabe auf mebr als das Doppelte gejtattete, hatte die Bejdhaffung der
fiir den Krieq gunadit ecforderlichen Mittel im Wege der Entnahme
pon ®old oder Noten aud der Vanf algd bejonderd nabeliegend er:

*) Jn der , Frantfurter Jeitung” vom 19. September 1905 tird auf Grund
einer ojfizidfen Mitteilung der geqentvirtige Stand der rujjijdien Staatsjdhuld
auf 7682 Millionen NRubel angegeben. Die Diffeveny gegeniiber der oben
perechueten Biffer von 7917,0 Millionen NRubel evfldrt jid) in der Hauptjache
baraus, dajy in der von der ,Frantfjurier Jeihmg” gegebenen Jahl die im
Mai 1905 audgegebenen Schaped)jel im BVetrage von 200 Millionen Rubel,
peren lmwandhmg in eine nmleife exft wod) zu exfolgen Hat, nidht ein
geredmet find.
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jdeinen fonnen. Der rujjijde Staatdidat braudte ju diejem Bwed
nidht einmal den Sredit der Vanf in Anjprud) 3u nebmen, jondern
fonnte fich damit begniigen, grifere Betrdae aus jeinem bei der Banf
ftebenden Guthaben zu entnehmen.

Die rujjiiche Finangvermwaltung bat jedod) wdbrend ded Krieqes
bei berjdjiedenen Gelegenheiten zu erfennen gegeben, daf fie ohne
aiwingende Notwendigeit nicht qewillt jei, von diejem Mittel einen
ausgiebigen Gebraud) zu maden. Jn einer offiziellen Auslajjunag,
die der Petersbuvger ,Regierungsbote” am 13. Mai 1904 verdffent-
lidhte, ourde iiber diefen Punft folgendesd ausdgefiihrt:

we « S0 berfithrerifdd aud) auf den erjten Blid die Moiglichteit
crideinen {onnte, die gefjamten Kriegdfojten eingig und allein mit
pen Mitteln gu bejtreiten, tweldhe durd) die normale Elajtizitat des
Notenumlaufs geliefert werden fonnten, fo glaubt dod) das Finanz-
minijterium, jid) diefed Wegesd nidht bedienen zu diicfen. Die Klug-
beit gebietet, vor allem in Sriegdzeiten, die verfiigbaven Mittel nidht
au erjdhopfen; fic madt ed zur Pilicht, den Bejtand eined Geldiyjtems
nidht in Frage zu jtellen, dag mit jo vieler Niibe aufgebaut worden
it und von dem dad wirtidaftlidge und finangielle Gedeihen des
LQandes abbangig iit.”

Die wiederholien Erilarungen, daf die ruffifde Negierung von
ver Moglichfeit, die Kriegdbediirfnifje durd) ein Juriidgreifen auf
die Goldbejtande oder dag Notenred)t der BVanf zu deden, feinen Ge-
braud) madyen wolle, nm nidht die verfiigbaren Mittel vor der Beit
ait erjdopien und die BValuta zu gefabrden, fonnen natiiclid) nidt
dahin verftanden werden, daf die Regierung fid) aller und jeder Mit-
wirfung der Banf bei ihren finangiellen Lperationen, aud) einer jol-
chen, weldhe die Bant fiir den Staat in friedlichen Beiten leiftet, habe
entauern wollen. Auch in normalen Beiter lat die ruijfijdhe Finanz-
bertvaltung etnen grofen Zeil ihrer Kaijengejdafte durdy die Bant
Dewirfen, und fie balt au diefem Sived bei der BVanf, wie bereitd er-
iabhnt, ein jebr betrachtliched Guthaben, dejjen Hobe je nad)y der
Starvfe ded jtaatlidhen Kajfenbedarfd und Kajjenbejtanded Sdpvan-
fungen unterliegt.  Wiv brauden und nur 3u vergegenivdrtiaen, daf
3. B. bet unjerer deutjdhen Reidhzbant die dffentlichen Guthaben qe-
jwantt baben 1m Jabhre 1904 zwifden 261,2 und 117,3 Millionen,
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1903 3wijden 3722 und 112,38 Millionen, 1902 zwijden 322,1 und
123,0 Willionen Marf. Niemand fonnte erwarten, daf die ruffijde
Sinamgverwaltung nac) dem Kriegdausbrud) ibr eigened Guthaben
bei der Banf villig immobilifieren werde, umjoweniger, alg die Ver-
ioendung ves verfiigbaven Vejtandesd der Reid)@renter ju den Siveden
pes Strieges obhne eine JInanjprudmabme desd Renteiguthabens bei der
Bank fich iiberhaupt nicht vollzichen fonnte. Denn der ,verfitgbare
Bejtand” der Reid)srentei ift nidht etwa ein jpegieller, in effeftivem
Bargeld bereit gehaltener Fonds, fondern eine redhnmungdmdipige
Gyrofe, die fidh aus dem Beftand der Rentei an Geld und jederzeit
jalligen Guthaben nady Abzug der auf Grund bewilligter Kredite
nod) 3u leiftenden Audgaben ergibt. Gine Verwendung ded ,freien
Beftandes” der Reidhsrentei fann jidh mithin nidht bollzichen, ohne
pas Jtentergutbaben bet der Reicdhsbant zu beeinflujjen.

LWie weit die Hevangichung der Reidhsbanf fid) innerbald diejes
Jtabmens vollzogen und weldhe Wirfungen fie auf den Stand der
Bant ausgeiibt hat, bedarf einer furzen Erlduterung.

Die Veranderung in den Ausweijen der Banf, die am meijten
aufaefallen ift und vielfad) cine miBverftandliche Beurteilung er-
fabren bat, ift die jdrithveije Erbibung des Pajjivpoitens , Noten-
emiffion”. Vor dem Ausbrud) des Nrieged zeigte der BVanfausdweis
eine otenemiffion in Hohe bon 630 Millionen Rubel. Unmittelbar
nad) dem Sriegsausbruch, am 1./14. Februar, wurde die Emiffion
um 50 Millionen Rubel erhoht; die folgenden Wonate bradhten
weitere Erhibhungen, jo daf zu Beginn des Jahres 1905 eine Noten-
emijjion bon 920 Millionen Rubel erreidt war. Aud) im Jahre 1905
famen die Crhohungen der Emiffion nur geitweije zum Stillftand.
Ter Banfausiwoeis vom 1./14, Dftober 1905 berzeidinete cine Noten-
emiffion bon 1170 Millionen Rubel, d. 1. cine Steigerung um
240 Millionen Rubel gegeniiber dem Stande vor Veginn ded Nrieges.

Mit diefer Veranderung hat 3 folgende BVewandinis. Der unter
Sotenmemijjion” angegebene VBetrag ded rujfijden Banfaus-
wetfes 1§t nidht identijch mit dem Vetrag der tatjadlich in BVerkebr
aefesten Noten, der Notengirfulation, jondern er enthalt Fu-
aleich die Kajfenbejtande der Sentrale und der Filialen der Reid)s-
bant an ibren eigenen Noten jowie die Vejtande der ald Agenturen
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der BVanf fungierenden lofalen MRenteien. Diefe in den BVanfaus-
eifen unter den Aftiven aufgefiihrien Bejtande miiffen jur Fejt-
jtellung dev in BVerfebr gejetten Noten von dem Pajjivpoiten ,toten-
emiffion” abgejett werden. Der jo berveduete Notemumlanf erqibt
fite die Beit vom 1./14. Januar 1904 bis 1./14. Januar 1905 eine
Steigerung bon H78,7 auf 856,10 Millionen Rubel, und bid 3um
1./14. Qftober 1905 eine ieitere Steigerung auf 10956 Millionen
Rubel. Diefe Biffern des tatjddylichen Notemumlanfs find in der
folgenden ZTabelle eingejett, welde eine 1iberficht iiber die wdbhrend
des Strieges im Stande der ruffifden Reidsbant eingefretenen Ver-
anderunaen qibt,

Millionen Rubel

et AT W g ow woom
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1./14. Januar 1904 ?32,9!16{!,1 902,0 578,7 323,83 | 5832 247,8|224,4 472,2
1./14. April . 7715 762 8477 6346 2131 | 2941 249,7/202,4452,1
16./29. Mai . |812,6| 89,9 8525 656,00 196,56 2093 216,4(201,8/418,2
1./14. Suli - [838,8(100,1 9389 6893 249,6 253,3 1957 194,4%:-}%,1
1./14. Oftober - [8371/147,4 984,5 898.8 160,7 | 2025 1819 216,2,398,1
1./14. Jonuar 1905 [878,2(147,9 1026,1| 856,1 1700 154,8 169,2)231,1400,3
1./14. Miiv; - |891,9/112,6 10045 8988 1057 259 163,6220,7384,3
1./14. April . 1907.2/140,6 1047,8 884,3 1635 161,2 160,6214,5375,1
1./14. Suli . 919,0|179,7 1098,7 924,0 174,7 48,7 147,7'209,9(357,6
1/14. Geptember - [913,4 244,6 1158,01038,0 1200 602 1533 2284381,7
1,/14. Dftober - |893,4272,7 1166,1/1095,6 705 12,9 156,2233,9/390,1

Der Vermehrung des Notenumlanfs ftand, wie die Tabelle zeigt,
cine Sunabhme des Metallbeftandes der Lanf gegeniiber. Dad in den
Banttajfen vorhandene Gold Hat fich von 732,9 Millionen NRubel 3u
Beainn ded Jahres 1904 aquf 878,2 Millionen am 1./14. Fanuar 1905
vermebrt; im Jabre 1905 erfolate eine weitere Steigerung, die am
16./29. Juli mit einem Goldbeftand von 922,56 Millionen Rubel ihren
Sohepuntt cvreidhte und dann einem allmiblichen Riidgang bis auf
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8934 Millionen Rubel am 1./14. Dftober Plap machte. Die Bu-
nahme Ddes Goldbeftanded Dhat aljo von Anfang 1904 bis zum
16./29. Suli 1905 etwa 190 Millionen Rubel betragen. Diefen
dinderimngen  im  Stande bder Reidhsbant entjpricht eine inde-
rung im freien Wmlauf, die jedod) durd) die eigene Goldprodut-
tion MuBlandsd und durd) die Gin- und Ausfuhr von Gold immerhin
einige  Modififationen erfabrt. Eine ziemlid) weitgehende Aus-
gleidhung wijden den BVewegungen im Stande der BVant und den
Berdanderungen ded freien Geldumlauis Hat in der erjten Halfte des
Sabhres 1904 jtattgefunden. Jn jener Jeit hat jid) fiir den inneren
rujfijchen Geldbumlauf weniger eine Vermehrung der Gejamtziriula-
tion um die nenen Noten ergeben, alg eine LVerjcdhiebung in der Ju-
jammenjebung deg Geldumlanfd nad) Metall und Banfnoten: es ift
ang dem Verfehr Gold in die Vant geflofjen, gegen dad der Lerfehr
Noten aud der Vanf entnommen hat. Dasd ijt die Erildrung, wie fie
Anfang Augujt in einer bon der Banf felbjt ausgehenden Nit-
feilung®) fiir die 9nderungen im Banfftatud wdhrend der erften
Halfte des Jahres 1904 gegeben worden ift. Jm erften Semejter 1904
betrug die Bunabme der Notengivtulation 110,6 Millionen Rubel,
der eine Vermebhrung ded Goldvorratd wm 1059 Millionen Rubel
geaeniiberftand; von diefen 105,9 Millionen follen der BVant nach
ibren Angaben 94,9 Millionen aud dem freien Berfehr uge-
flofien jein, der Rejt foll ausd Anfaufen aus der rujjijden Soldproduf-
tion ftammen. Die Vanf Dberednet fiir dad erfte Halbjabr 1904
folgende Berfdhiebung im freien Geldbumlanf:

1. Januar 1904 1. Juli 1904
Metallije Jivkulation . . . . . . . 906,8 ML Rubel, 7933 VI NRubel,
RolemnTanla sz 52 5o o tele @ i e A DT T et z 689,53
Gefamtzictulation . . . . . . . . 14855 Ml Rubel. 1482,6 Mill. Rubel.
Rerhiltnis bed Metallumlaujs jur Gejamt:
gichulation. . . . . . . . .« . 610 Progent. 53,6 Prozent.

v dad volle Jabr 1904 qibt der neuejte Budgetberid)t ded
Finangminijter 3iffern, aud denen fidh) die folgende 1iberficht zujams-
menftellen laft:

*) Bgl. ,BVerliner Vorfen-Courier” vom 15, Augujt 1904,
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Abnabhme
(Millionen Rubel)

®old im jreien Vertehr . . . 787 683,3 —-108,7

Silber im freien Berfehr . . 1bb 144.,5 — 10,6

Metallijher Geldumlanf . . 942 827.8 114,2

Sotenumlauf . . . . . . . h84 8279 -+ 243,09

Gejamtzivfulation . . . . 1526 1665,7 +129,7
Gold in der Neidsbanf und in

ber Meidhsrentet . . . . . 1068 1239 -+ 181

Gilber in ber Meidhsbont und in

per Reidydrentei . . . . . 64 54,1 — . D9

Gefamter Metallbeftand . . 1122 1298,1 -+ 171,1

Nad) diefen Bablen hat wahrend ded Jahred 1904 der Goldum-
[auf im freien Berfehr um 103,7 Millionen Rubel abgenommen und
der Goldbeftand der BVanE und der Rentei wm 181 Millionen Rubel
sugenommen, jo dak fich indgefamt fiiv dad erfte Qriegdjabr ein Bu-
ibadhd degd monetaren Goldborratd Ruplandd um 77,3 Millionen
Rubel ergibt. Die Handeldftatiftif tweift einen geringen Einfubr-
iiberfdhufy bon Gold auf (2,9 Millionen Rubel), die Bunahme Ddesd
&oldbejtanded mufy jomit gang itberviegend aud der eigenen Golb-
getinnung herriihren.

Sn der Tat hat fidh alfo and) im vollen Jahr 1904 ein grofer
Teil der bermehrien Notenaudgabe im Ausdtaujde gegen Gold boll-
aogen.  Sm Oftoberheft 1904 der ,Marine-Rundidan” (S. 1080)
iwurde gejagt, daf ed fid)y der Veurteilung entziehe, iwie weit diefe
RVerjdicbung fidh von Jelbjt bollzogen Bhabe oder durd) Fiinjtlicdhe
Mittel Herbeigefiithrt worden jei. Sidher fei jedenfalld, daf bdie ein-
qetretene  Berjdhicbung bom Standpunft bder rujjijden Finans-
pervaltung aud nur erwiinjdt jein fonnte: Dad im freien Wmlang
iitber Millionen von Kafjen und Tajden gerftrente Gold jei fiir dic
Bwede degd Srieges nicht entfernt in derfelben Weije greifbar und
perivendbar, tvie dad Gold in den Kaffen der Banf; eine Konzen-
tration ded in der Birfulation befindliden Golded in den Banffajjen
fei gemwiffermapen eine Mobilmadung ded atrfulierenden ®eldes.
Ferner fei daran nicht zu aweifeln, da einer grofen Jentralbant
WMittel zur BVerfiigung ftanden, um die Berteilung des Geld-
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umlaufs auf die eingelnen Arten von Wmlaujdmitteln zu beeinfluijen;
jic habe e3 vor allem innerhald febhr tweiter Grengen in der Hand,
ibre Audzablungen in denjenigen Geldjorten zu leiften, die jie in
Berfehr bringen will.. Die ruffijde Reichabanf habe von diejer WMog-
lichfeit der Beeinflujfung des Geldberfehbrd in groem Umfange Ge-
braud) gemadt, alg e3 fidhy bei der Einfitbrung der Goldwdahrung
davim handelte, den feit biclen Jabrzehuten an Papierideine gqe-
wohnten Verfehr allmablich mit Goldgeld zu jattigen. Aber gerade
die Davtnaciagfeit, mit der dag Publifum die gewobnten Papier-
icheine dem neuwen Metallgeld borzoq, lafie vielleidht darvauf jdlichen,
pafy ¢& wobl feiner bejonderen Anftrengungen feitens der Vanf be,
purft habe, um Gold gegen Noten aud dem BVerfehr zu zichen. Ferner
iurde darvauf bhingewiejen, daf rufjijde Beitungen Herborgehoben
Daben, daf der im fernen Often zu fiihrende Qrieg ganz von felbit
die Nadfrage nady Kreditbilletten an Stelle der Nad)frage nach
Metallgeld Jteiqern miifie, und zwar infolge der groferen BVequem:
lichteit, weldhe die Noten fiir den Transport bieten; die Vanf habe
umjoweniger ®Grund, fid) der BVevorzugung der Kreditbillette zu
widerfeten, alg ed fiir fie weit einfader und billiger jei, die Truppen-
teile und die Nenteien der aftiven Avmee mit Kreditbilletten alsd mit
G3old 3u perjorgen.’®)

Der neuejte Budgetberidht ded ruffijdhen Finangminijters gibt
iiber die Dier in Betradht fommenden Mafnahmen der ruffifdhen
Reichsbant folgende Aufjchliiffe: ,Jn begug auf die Umlaufamittel
wurde fiir Hag BVerfahren der Reichsbant wdahrend der Kriegsdzeit der
Grundjat aufgeftellt, dem Publifim vollformmen freic Hand in der
TWahl der MWmlanfsmittel zu laffen, ohne irgendwie die Auszahlung
pon Gold auf Wunjd) der Empfanaer ju behindern, jedoch den lete-
ren aud) die Verabfolgung von Kreditjdeinen fleiner Stiidelung
nicht 3u veriweigern, falls joldhe bevorzugt twerden.” Und an einer
anderen Stelle Heifst e8: ,Wasd die mit Jujtimmung ded Finange
fomiteed  jtatthabende Lerabfolgung von  Kreditbilletten fleiner
Stiicfehmg aud den Reidhsbantajfen in Sibivien und Ojtrupland
anbetrifft, fo hat die Audgabe jolcher Wertzeichen, die tn der ALficht
ded Finangminijteriums, die Musdzahlungen von Gold bet den Opera-

¥ St Petersburger Jeitung vom 0. Juli 1904,
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tionen der Neidhsbanf etwad u bermindern, ihre Crilarung jindet,
dem inneren BVerfehr einen wejentlichen Dienjt qeletftet und den be-
abfichtigten Bwed in bollem Mafe erreidht. Die durd) aufergewohn-
lie Umijtande veranlafite Aufhebung ded Verbots, fleine Sredit-
Dillette aus den Kaffen zu beraudgaben, jowie der Verpilichtung zur
Berabfolgung von Goldmiinge bei den feitend der Reichsbanf zu
leiftenden Bablungen, fam den Wiinjdyen der Bevilferung entgegen,
welde die 1thr mebr gujagenden Kreditbillette gern entgegennimmt
und jogar verlangt. Diefed Verbhalten ded Publifums jtitbt fidy auf
die Iiberzengung von der Fejtigfeit ded durd) einen ftarfen Gold-
borrat jichergejtellten Geldumlaufd, und unter jolden Verbaltniffen
diirfien alg Dejte Arten bon Wmlaufsmitteln diejenigen erjcheinen,
welde der BVequemlichfeit der Vevodlferung am meijten entjprechen.”

Damit werden aljo die bereitd im Dftoberbheft 1904 der ,Marine-
Rundidhan” ausdgeiprodenen Vermutungen Dbejtatigt. Die vujjijdhe
Sinangbermaltung bat die ,Mobilmadung ded irfulierenden Gel-
pea” betricben, indem fie die MaBnabhmen riidgangia madhte, durd
welde jie in den Jabren unmittelbar vor dem SKrieg die duvcdh viele
Sabrzehnte Hindurd) an cinen Papiergelbumlauf gewidbnte Bevolte-
rung wicder an den Gebraud) bon Hartaeld gewidhren und den freien
Verfehr mit Goldbgeld jattigen twollte. Dad Verbot der Verans-
gabung fleiner Noten (von 1, 2 und 5 Rubel) wurde aufgebhoben,
und an Stelle der Vorjdyrift, daf die BVantfaffen bet Auszahluna von
Betragen pringipiell Gold anbieten follten, trat die Vorjdyrift, prin-
aipiell in Qreditbilletten zu gahlen und Gold nur auf bejonderes Ler-
[angen zu berabfolgen. J[n der Prejje ift allerdingd mitunter be-
bauptet worden, die rufjijdhe Reidhsbant jei iveiter gegangen und
habe aeitieife die Heraudgabe von Gold iiberhaupt verweigert. Dasd
mag in dem einen oder anderen Falle vorgefommen fein, wie ja aud
bet und in Dentihland die Reicdhabant zur Cinldjung ihrer Noten
bei ihren Bweiganitalten nur joweit gejetlich verpflichtet ijt, ,als o3
deren Barbeftande und Geldbeditrinifle geftatten”.  Eine wirflide
Veretgerung der Goldzahlungen jeitend der BVanf hHatte nidht ohne
Wirfung auf die ruffijde BValuta bleiben fonnen.

Der jebr anfehnliche Betrag von Kreditbilletten, der iiber die
gleichzeitige Bunabme des Goldbeftandes der Bant hinaud zur Aus-
gabe gelangt it und der ald eine Vermehrung der Gejamtzivfulation
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erfdyeint, findet in der Hauptjacde feine Erflarung in dem Geldbedarf
auf dem Sriegdichauplate. Dorthin wurden als Babhlungdmittel
audjdhlieplich Krveditbillette berfendet, und war abgejehen bon der
Griparnid an Transdportfoiten ujiv. jdhon dedhalb, weil die Vevolfe-
rung der Mandjduret Gold ald 3ahlungdmittel nicht fennt und weil
aucd) die Vertwendung bon Silbermiingen, die in der Mandjdurei
nicht nach threm Nennert, jondern nur nady ihrem Silbergehalt be-
wertet werden, unvorteilhaft eridhien. UWm dad Butrauen der
mandjchurijchen Bevolferung zu den ruffijhen Kreditbilletten zu
feftigen, 1jt — wie der Vudgetberidht ded Finangminifterd mitteilt —
an Ort und Stelle ein Silberfonds gebildet worden, bermitteld dejjen
streditbillette auf Verlangen gegen dad landesiiblide Taujdymittel
(Silberbarren von Deftimmtem Gewidht, genannt .Lan®) eingeloft
werden, Der VBetrag der bid Ende 1904 auf dem RKriegdjdhauplat
und in den benacdhbarten ®ebieten in Umlauf gebraditen SKredit-
billette wird in dem Budgetbericht auf mehr ald 100 Millionen Rubel
angegeben. Gr bdiirfte fid) inzwijden nod) Dbetrdaditlich vermebhrt
baben. Der RiickfluB zu der Banf fann fich natiivlich mur langfam
bollziehen.

Wahrend die joeben gefdhilderte Urjache der bermehrien Noten-
sicfulation feinem Bweifel audgefesst ift, muB ¢d ald fraglidh) er-
jcheinen, ob Dder giveite Grund, den der rujjijdhe Finangminifter in
jeinem Budgetberidht fiir die Steigerung ver Notenemifjion anfiihrt,
namlidhy ,die gerwdhnlidy im Herbjt eintretende Belebung der Han-
pel8= und [nduftrienmiahe”, eine ivgend erbeblidhe Wirfung gehabt
hat. Dagegen fpridht die Tatfade, daf eine ind Gewidht fallende
Ausdehnung der Kreditgewdhrung der rufjijdhen Reidhsbant im Dis-
font= und LQombardgejdhdft wahrend ded Herbited 1904 nidht ein-
aetreten ift und daf dad Anwadien ded Notenumlaufd aud) nad
per {iberwindung der Saifon ded regelmaBig erhobten Geldbedaris
jidh nabezu ununterbrodyen fortgefetst hat.

s

So interejjant jedod) die in den Vanffajjen und im freien Ver-
febr vovgegangene Veridyiebung ift und jo vollftandig aud) auf den
erften Blid — wenigftend fiir dad erjte Halbjahr 1904 — bie iveit-
aehende I1tbereinftimmumg in der Crhobhung ded effeftiven Goldbbe-
ftandes der BVant und der Notenemijjion die Tatfade der vermehrien
Notenandgabe ju ervklaren jdeint, jo fann dod) aud der Verjcdhiebung
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diejer beiden Pojten allein ein Urteil iiber die ctivaige JInanjprudy-
nabme der Bant fiiv die Kriegsbediivinifie nidt qefdllt werden. Ju
diefent Bwed find vielmehr die BVerfdicbungen der iibrigen Poften
oes Banfausiweijes, insbejondere in dem BVejtand der Banf an Gold-
wed)eln auf das Ausland und i ihren ausdrtigen Goldbauthaben,
ferner in ihrer Kreditgewabrung an Private, mit au beviiefichtigen.
Der Bejtand der Banf an auswdrtigen Goldwedicln und Goldgut-
baben betrug am 1./14. Januar 1904 169,41 Millionen Rubel, qing
big jum 16./29, Mai auf 39,9 Millionen herab, betrug am 1./14. Nuli
100,0 Millionen und am 1./14. Oftober 1474 Millionen Rubel. ud
oie folgenden WMonate bradhten crheblidie Sdywanfungen: aber im
gangen baben fid) die Jiffern auf diefem Konto vom Oftober 1904 an
betvadtlid) boher gebalten, als in den ervjten adit Kriegdmonaten.
Der Ausweis vom 1./14. Dftober 1905 verzeidnete fiir Nuslandsqut-
baben und Auslandswediel jogar die Sunme von 2727 Millionen
NRubel, aljo 103,6 Millionen Rubel mebr ald der Audweid vom
L/14. Januar 1904, Jm gangen betrug diec Swmme ded Golded und
der Goldforderungen der Banf zu BVeginn ded Nabhred 1904 902
Millionen Rubel und hat fidh bis zum 1./14. Oftober 1905 auf
1166 Millionen — aljo wm 264 Millionen — gejteigert. Der iiber-
jchuB ded Golded und der Goldfprderungen der BVant iiber ibre Noten-
audgabe betrug Anfang 1904 Y323,3 Millionen, am 1./14. Dftober
1905 70,5 Millionen, wasd eitte Verminderung von 252,8 Millio-
nen Rubel ergibt. Dicfe Veridhicbung in dem Banfitatud findet bei
vem NRiidgang, den die meijten Aftivpoften der BVant aufoeifen, ihre
Crflarung in den VWewegungen ded Renteiquthabensd. Diefed hat
fid) bon der jtolzen Hohe von 3832 Millionen Rubel, auf die ¢z 3u
Beginn des Jabhred 1904 im Hinblif auf den drobhenden frieq ge-
bracd)t worden war, geitweife bis unter den Nullpunft verringert®)
und jtand am 1./14. Oftober 1905 auf 12,9 Millionen Rubel #*)

*) WVal. oben &. 110,

) Um ein genaues BVild von den BVegiehungen 3wiiden der ftaatlichen
ginangvermaltung und der Vanf ju erhalten, mup man aufjer dem Guifaben
der Heidpsrentei Dei dev Hauptbant auc) den Stand der (aufenden Redmungen
siwijden den Filialen der Vant und den [ofalen Renteien beviidfichtiqen; iiber-
wiegen die Guthaben der [otalen Menteien DLei den Vanffilialen (Rajjiv-
pojten .,Compte des suceursales avee Tes trésoreries™) die Guthaben bder

Helfferid), Dad Geld im rujjiid-japaniiden Krieqe. 0
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Die Verminderung gegeniiber dem Stand zu Beginn ded Jahres 1904
itellt fich mithin auf 870 Millionen Rubel. Selbjtberftandlid) ijt bad
Senteiguthaben bei der Bant bon Beit zu Beit dburd) iiberimeifungen
aus den Anleibeerlvfen wieder aufgefiillt worden.

Yuper durdh diefe Werfilgung iiber fein Guthaben, burd) welde
dicjes aeitiveife vdlliq erjdhopft wurde, hat der Staat die Bank in
den lebten Wochen ded Krieges Det der Unterbringung der ioeiten
inneren Anleibe von 1905 in Anjprud) genommen. €8 urde oben
erivdbnt, daf die Bant von bdiefer Anleibe im ®efamtibetrage bon
200 Millionen Rubel einen Anteil von 50 Willionen Rubel iiber-
nommen  bat. Damit ift die ruffijde Finangberwaltung nad
17 Qrieggmonaten zum eriten Male bdazu iibergegangen, fidy der
Reidhabant file die Bwede ihrer Geldbejdaffung u bedienen. Aber
aud jetst bHat fie nidht den von finanaiell bedrangten Staaten fo
oft bejchrittenen Weq der Erhebung eined ungededten BVorfdhuijes bet
der Banf gewdhlt, jondern die weniger bedentliche Form ber Be-
teiliqung der Bant an der Emiffion einer neu aufzunehmenden An-
leibe. Der BVant jteht s felbitverftandlich fret, die vbon ibhr iiber-
nommenen Sduldberfdreibungen gu verdufern; aber man muf 3=
qeben, dafp die Werbdltniffe des Geldmarfted bie Banf ndtigen
Fonnten, den iibernommenen Feil der Obligationen fiir langere
Dauer im eigenen Portefeuille su behalten. Die tatjadgliche Gin-
irfing der Operation auf den Bantjtatusd war, daf der PBejtand an
cigenen Gffeften von 54,6 Millionen Rubel am 8./21. ugujt auf
91 4 Millionen Rubel am 16./29. Aunguit in die $iohe ging, wihrend
der folgende Banfausiweid jofort wieder eine Berminderung auf
74,6 Millionen Fubel bradte; der Audweid bom 1./14, Dftober
begiffert den Gffeftenbeftand der Bant auf 72,0 Millionen Rubel.
Gz ift aljo der Bant offenbar gelungen, alsbald einen er-
heblichen Feil der iibernommenen Sduldverjdhreibungen  ieder
abzujtoen. Auf alle Fdlle wurde Dder Staat durdy die Be-
teiligung  der Banf an  Dder erivdhnten  Emifjion nur o
lange Sduldner der BVant, al8 der bon der PBant nody nicdht

Bankilialen Gei den [ofalen NRenteien (Attivpojten .Compte des trésoreries
avec les succursales®), jo ift der @aldo dem Guthaben der Neichsrentei Fuzu=
idlagen, im wmgefehrien Fafie ijt der Saldo bon dbem Guthaben der Reid)s-
ventei abjufetsen.
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weiter  begebene Betrag der von ihr iibernommenen Titred das
Renteiguthaben iiberjtieq, und das mwar offenjidhtlich nur ganz vor-
itbergehend der Fall. Die Tatfade ift ald Symptom bedeutjam,
weil fie geiat, daf bei einem iweiteren gortgang ded Krieges eine
JSnanjprucdhnabme ded Kreditds der Reihsbant jidy fauwm mebhr Hatte
bermeiden laffen. Aber in feiner tatiGdlichen Bedeutung it der
Umfjtand, dag der ruffijhe Staat Shuldner der BVant iurde, gang
betvadytlid) iiberfchift worden. Die BVeteiliqung ciner Bentralnoten-
bant an Anleibeemiffionen ift an fid) nicdhts weniger ald unerhort:
aud) die dentjde Reichsbank ift oft genug alg Fiibrerin cined Kon-
jortiums fiir {ibernahme und Emiffion von Reidsanleibhen aufae-
treten. Ferner war der von der ruffijden Reidhsbant iibernonmmene
Anleibebetrag im Verhaltnis zu den Bablen der anderen Pojten des
Bantitatus fo gering, daf die Gejamtlage der BVant durdy dieie
Operation nicht merfbar beriihrt tourde. And) bHicr drangt fidy die
Pavallele mit der deutjden Reidhdbant auf, die durdy Iibernahme
groer Betrdge bon Reidsidabanweifungen im Lanfe der lesten
JSabre wiederholt in erheblicherem Umfange Glaubigerin ded NReiches
aeiorden ift und deven Stand durd) diefe Rreditaetvdhrung an das
Reid) mitunter febr fiiblbar beeinflufit worden ift, — und dad in
driedenszeiten!

Cine objeftive Wiirdigung muf jedenfalld anerfennen, dafy dic
vufjijhe Reichsbank fid) wahrend ded Rrieged auferordentlich qut qe-
halten hat und daf fie ausd dem neungehnmonatlichen, purdy innere
Wirren cridiverten Kriege in einer immer nod) Hervorragend jftavfen
Pofition PHervorgegangen ift. Jhr Vejtand an Gold und jederzeit
realifictbaren Goldforderungen hat am Gnde Hes frieged (Yus-
eis bom 16./29. Auguit) die cnorme Summe bon 1135 Millionen
Rubel — 2450 Millionen Mark erveidht; er iiberjticq die Notenaus-
gabe bder Banf (996 Millionen Rubel) fmmer nod wm  etiva
140 Millionen Rubel, o daf die Bant am Ende ded Kricaed nod) in
per Hage war, innerhald der gejetlidhen Vorjdriften ihre Noten-
auggabe um 440 Millionen Rubel = 950 Millionen Mart 3u jteigern
oder bon ihrem Goldbeftand den gleidhen Betraq 1 verausdgaben. Aud
bei einer weiteren Vermehrung ihred Notenmumlanfd wm den vollen
aefeklich uldjfigen Betrag wiirde fidh bei dem gegenwirtiqen Ghold-
Deftand nod) eine Golddetung bon ettva 80 Progent crgeben, cin
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Decdungzverhiltnis, das wefentlicd) giinjtiger ift al8 bdadjenige bder
meijten europdijden MNotenbanfen in Fricdenszeiten. Bei der deut:
jchen Reichsbanf ijt beijpielsiveife eine Mindejtdedung der Noten von
nur 3314 Progent durd) Bargeld (Gold, Taler, Sdheidemiingen und
Reidhdfaifenidheine) vorgejdhrieben, und die tatjachliche Golddecdung
der bon der deutiden Reichzbant ausgegebenen Noten hat im Durd)-
jmitt ded Nabres 1904 nur 52,9 Progent betragen. Auperdem ift
su beriictfichtiaen, daf3, abgejehen von den Goldbejtanden der Banf,
die Meihdrenter and) wahrend ded Rrieged jtetd erheblidhe Summen
pon Gold und Goldforderungen zu ihrer wmmittelbaren Verfiigung
hatte. Diefer von dem Goldborrat der Banf unabhangige Goldidhats
wurde  beifpielgweife in  einer offiziofen Mitteilung fiir  Dden
1./14. Auguit 1904 auf 272,25 Millionen Rubel beziffert (,St. Peters-
burger Zeitung” vom 10. September 1904) und er ftellte jidh) auch
Ende 1904 nod) wejentlid) boher ald 200 Millionen Rubel.

Seute, naddem der Krieq abgejdlofjen ift und naddem fich alle
Bweifel an der Mdglichfeit der Aufrechterhaltung der ruffijdhen
Goldivahrung und eines die Notencinldjung fichernden Verhialtnifjes
swijden  dem  Notemumlanf und dem Goldbeftand der rujfijden
Reichabant ald unbegriindet eviviefen haben, braudyt fein Wort mehr
dariiber verloren 3u werden, daf die ruffijde Finanzberwaltung wab-
rend ded Krieged an dem Goldborrat und dem Notenvedhte der Banf
cinen Niidbalt von qanz befonderer Starfe beja, der bor allem ge-
cignet tvar, der Regierung iiber jeitiweife Sdpvierigfeiten bei der
Yufbringung der fiir den Krieg erforderlichen Mittel hintwegzubelfen.

Audh fiir die Starte der ruffijden Pofition bei den Friedensver-
handlungen fam diefer Riidhalt in Hervorragendem WiaBe n Be-
tracdht. Bur Beit ded Friedendjdhlujjed vermodyte die Bant bon Rup-
[and, wvie oben qegeigt wurde, innerhald der durd) dazd Vanfgefet
qegebenen ormen ihre Notenaudgabe nod) um etiva 440 Millionen
Rubel zu jteigern. Auf diefe fiir mindejtend 5 tweitere Kriegdmonate
ausreichende Heferve fonnte mithin die rufjijhe Finangberivaltung jo-
gar obne die von anderen Staaten in Kriegdfdllen haufig borgenoms-
mene Suspendierung ded Banfgefehed und obhne eine Gefdhrdung der
Baluta auriidgreifen. Beim Berfagen aller anderen Geldguellen hatte
Rupland im jdlimmiten Falle das Bantgefets aufheben und den Gold-
ihats der Vant fiir die Nriegdbediirfnifie gur Verfiigung fjtellen
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fonnen; ¢3 hatte damit allerdingd die mit fo vielen Opfern durdge-
fiihrte Gsoldwdhrung preisgeaeben, aber dicfes Dpfer batte Rufland
unabbiangig von den audlandijdhen Geldmirtten 3w ciner Fortfiih-
rung ded frieged fiir cin volled Jabhr finangiell inftand qefekt. Gewif
bat Rupland gut daran getan, diefes Opfer nidht ju bringen: aber
die Tatjadje allein, daf ¢ au diefem Opfer nod) in der Lage war
und dafy ed wm diejen Preid iiber eine fo enorme Sunume die Ver-
filgung gewinnen fonnte, ‘mufte bei der Abwdqung der Moalidy-
feiten ciner Fortfebung des Srieged 3u RuBlands Gunften jdhver in
die Wagidale fallen und ihm dadurd) cinen gewaltigen Ginfluf auj
die Geftaltung der Fricdensbedingungen fidern.

8. Gelamibily der rulfifdien Geldbeldhaffung fiix

ben Rueieg,

Die bigherigen Ausfithrungen crmdalidhen und einen Iiberblid
iiber die Gejamtheit der rufjijhen Geldbeidaffung fiir die frieqs-
atvecte.

Wir haben gejehen, daf cine Grhohung der Bejteneruna un-
mittelbar fiie Sriegdzwede nidt jtattgefunden hat, daf vielmehr dev
immerhin problematijdye Mehrertrag aewifjer Einnahmeerhohungen
in erjter Linie fiir den Dienjt der durd) den Krieq notwendig getwor-
oenen Anletben als Decung dienen jollte. Unter dicjem Titel Haben
wir alfo cinen Anjak fiir die Bejdaffung von Kriegdgeldern nidt 3u
machen.

Wir haben ferner gefehen, dafy der rujjijde Staat fidh) der rujji-
jhen Reichsbant fiir Sriegszwede nur injoweit bedient hat, als er
einmal fein bei der Vant jtehended Guthaben, dad zu BVeginn desd
Srieges eine jehr anjehnlide Summe veprdjentierte, mitunter voll-
jtandig abgehoben DHat, wund ald er Jidh ferner der Vant bei der
Emiffion der gveiten inneven Anleibe des Jabhres 1905 fiir einen Ve-
trag bon 50 Millionen Rubel bediente. Jm erjteren Falle hat der
Staat den Kredit der Vanf nidht in Anjprud) genommen, jondern
nur iiber jein Guthaben verfiigt, in der Weije, wie e8 durd) die all-
mablidhe Aufzehrung des fiir die Hriegszwede gur BVerfiiqung  qgeftellten
ofreien Barbejtandes der Reidhrentet” bedingt war (bal. oben S.122).
Auch daf die Abhebung des Guthabens in der Form von Banfnoten
erfolate, darf nidht iiber diejen Sadyperhalt hinwegtiujden: die Bant-
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noten find nidit — wie nodh zu Beiten ded tiivfijdhen Krieged — ald
Borfchiifie an den Staat gegeben worden, jondern ald Ausdzahlungen
aud dem zu Beginn ded NKrieges vorhandenen Staatdguthaben. Jn der
Berminderung diejed Guthabens und der gleidhzeitigen Steigerung
der Notenauggabe fommt mithin lediglid) die BVerausgabung ded
Jfreien Bavbeftandes der Meidhdrentei’ zum Ausddrud. Jm gweiten
Falle — bet der Beteiligung der Bant an der {Tbernahme der mneren
nleihe vom Auguijt 1905 — hat die Banf allerdingsd dem Staat gegen
die bon ibr itbernommenen Sdulbverjdreibungen Geld agegeben, aber
der Betrag ift bereits in der durd) die Vegebung der Anleiben reali-
fierten Gumme enthalten. Aud) unter dem Titel der ruffifchen Reicdhs-
banf ift mithin fiiv die Bejdaffung bon Qriegdgeldern fein Anjak ein-
aujtellen.

@& perbleiben aljo die freien Bejtande und die Ertrdgniffe der
Mnleihen.

I. Fiir die freien Bejtinde ergibt fid) folgende NRedmung:
Der jreic Barbeftand der NReidysventei Detrng ju BVe-

ginn des Jahres 1904 .

L. ... ..o8s81 Millionen Nubel,
icrau tritt der Nberjdufy des orbentlichen Ctats fiiv

PO 2 HE e i ST AR ape g Rdg e bl e L O e 2
Ferner der filr 1905 veranjdlagte 1berjehuf des ordent-
Gichen Btald WiE = i o0ua ieps tanLs el setas 0 2 z

Sujonunen 549 Millionen Rubel.

Davon find abjujesen der Betvag der auferordentlidien,

nicht writ bemr Strieq gujammenhangenden Ansgaben

ber Jabre 1904 (162 Millionen RKubel) und 1905

(79 Millionen Nubel), foweit er den Vetvag bder

aleidhzeitigen auferovdentlichen Einnabmen, aufer

pen Ymleiheerlbfen, (je 3 Millionen Rubel) {ibers

PHERGE: TR0 Sy e 5 idd o 0 at sy smie s Tirtesl Lo B A B30 z z

9((s disponibler BVetrag fiiv die Striegszwede verbleibt
mithin die Sunume vom . . . . . . . . . . 814 NMillionen Rubel.
1. Der Grlis der Kriegsanleiben jtellt fid) auf
PR, TA0) v o i reane sl e g R0 c
Die Swmme der von Rupland fiiv den Strieg aujge:
Dradyten odex Deveitgejtellten Mittel Deldujt jich mit=
e el o 50 L e L T T R T 0 A0 24 iR vonei Htnbel

W

9ie piel von diefemn Vetrage zur Beit nod) verfiighar ift, dar=
iiber ift nichts DeFannt. Nach den oben aufgeftellten Beredhnungen
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fonnte im September der nod) nidht verausgabte Betrag den Erivs
der [egten inneren Unleibe, etroa 190 Millionen Rubel, faum twefent-
[ich iiberfteigen, jo daf die Ausgaben fiiv den Krieq fich bis in den
September auf rund 1330 Millionen TRubel belaufen tiivden: dad
jind 6614 Millionen Rubel pro Monat. Die endgiiltige Abwiclung,
insbejondere der Riidtransport der Truppen, wird den gur Jeit nod)
freien Rejt jedenfalls abjorbieven, und fiir die Wiederherjtellunas-
arbeiten werden, wie oben (. 118) bereitd angedeutet wurde, nene
arofe Summen erforderlich werden.

II. Japan.

1. RAllgemeines iiber die finangielle Polition Japans
und die bubgefive Befandlung der Rriegsfinangen.
Dad Bubdget fiir 1903/04 (ordentlicdher und aufevordentlidher
Ctat) batte die Cinnabhmen auf 251,7 WMillionen, die Ausdgaben auj
2448 Millionen YPen veranjdlagt.
Die Durdifithrung diejed Budgetd Hat folgended Ergebnis qe-
habt:
Nednungdabjdluf

%hn': :?ch[]nmu:qé: gegeniiber
anfdlag: abjd)luf: Boranjdlag:
Orbentlider Gtat: (Millionen Yen)
Einmabmeit - L LT v e . 2318 2942 — 7.6
RAudgiaben . by e oo G 186 1698 — 8%
Ginnahmentiberjdyug . . . 53,3 54,4 4+ 11
Nuperordbentlider Gtat:
Ginnahmen ., . . . . . . 199 36,0 + 16,1
Muadgabenr . . . . . . . . 663 79.8 -+ 13,6
Nusgabentiberidup . . . . 464 43,8 — 2,6
1berjdhuf des Gejamtbudgets 6,9 10,6 + 387

Dad Juriidbleiben der ordentlichen Cinnabhmen hinter dem LVor-
anjdlag berubt audidlieglid) darauf, daf infolge der ungiinitigen

*) Die Minderausgabe exfldvt fidh sum grofen Teil darvaus, daf jiix den
Dienft der Staatsjduld, fiir ben 42,4 Millionen Yen veranjchlagt waren, infolge
verminderter Tilgung nur 36,5 Millionen Pen effeftiv veraudgabt worben find.
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Neidernte ded Nahred 1903 die fiir dasd japanijde Bubget jo widtige
Safeftener einen Ausdfall von 13,7 Millionen YPen erfuhr, der nur
teilieife durd) Mebhrertrdagnijje anderer Cinnahmezweige audgealidhen
wurde.  Dag Buviidbleiben der ordentlichen Ausgaben hinter dem
LVoranidhlag fowie die Verfdhicbungen im auperordentliden Ctat
jteben bereits mit dem Kriege im Jujammenhang.

Die Staatdjchuld wurde fiir Ende Vidrz 1903 auf 559,6 Pillionen
Yen begiffert; jie batte fich jeit 1895 um 264 Millionen Pen oder etiva
80 Progent vermehrt. Abgejehen von cinigen Spezialfonds, die zur
Dectung  eined bejdheidenen FTeils der SKriegéfojten  DHerangezogen
werden fonnten, ftanden der jabantjden Regierung beveite Vejtande
nad) Avt des freien Barbejtandes der rujfijden Reidhsrenter nidht ur
LVerfiigung. Die Bant von Japan verfiigte nad) ihrem erjten 1m
sabre 1904 publizierten Ansmweis (9. Januar) iiber ecinen Gold-
beftand bon 115,7 Millionen Pen, dem ein Notenumlanf bon
214,8 Millionen Yen gegeniiberitand. Das tdaglidh fallige difentliche
Guthaben bet der Vant Delief fich nur auf 15,5 Millionen Yen, wah-
rend auf der anderen Seite der Ausdmweis ein Darlehen der Bant an
den Staat in der Hobhe von 54,3 Millionen Pen auffiihrt.

Bet dem MPangel groferver beveiter Wittel und bei dem nicht jehr
fraftigen Stande der Banf von Japan muBte die Regierung friibh-
seitig Borfehrungen gur Dedung der durd) den Krieg entjtehenden
Kojten treffen,

Su der Beit, als dag LVerhaltnis zu Rupland jicdh joweit zuipibte,
daf eine friedliche Lojung fawm mehr 3u erwarten war, jab jich die
MReqierung vor die Unmoglichteit geftellt, dad Budget fiiv das Etats-
jabr 1904/05 ordnungdmapiq au erledigen. Sdon in den lebtber-
flojfenen Jabren Datten die von der Regicrung jur Dedung der qe-
jteigerten ordentlidhen 2Auggaben fiir notwendig aehaltenen Steuer-
erhohungen in der Sammer, jo beveitwillig dieje die auferordent-
lichen usgaben fiir das gqrofe Riiftungdprogramm genehmigt Hatte,
erheblichen Wiberiprudh) gefunden. Der Widerfprud) vidtete fidh) ins-
bejondere gegen die Erhobung der Grunditeuer, die crjt nady einer
Auflojung der Kammer bewilligt worden war, und aud) dann nur fiiv
pie filnf Jabre 1899 big 1903, Die Abjicht der Regierung, die erhohte
Grunditener big jum Ctatsjabr 1913/14 aufredht zu erhalten, fiihrie
su erneuten Konfliften mit der Volfsvertretung, die jdhon dad ord-
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mumgsmapige Juftandefommen dez Budgetd fitr 1902/03 und dann
ebenjo dagjenige des Budgets fiir 1903/04 verbinderten. Nad) der
japanijden Berfafjung ijt, falls der Hausbhaltdvoranidlag nidht auf
pem gefeglichen Wege erledigt wird, dem Staatshaushalt das Bud-
get des porbergehenden Etatsjahres augrunde zu legen, jedod) mit
denjenigen Ymderungen in Einnabmen und Ausgaben, die durd) pe-
stelle Gejese oder befondere BVerbaltnijje bedingt erjdheinen.  Danad)
ift berfafren worden; jedoch jind nadhtragliche Crgdangungsctats be-
willigt tworden, die das Budget fiir die beiden in Rebe ftehenden
Ctatsjahre nicht unerheblich) vervdndert Haben. Nfud) nadydem die
Hegierung im Jahre 1903 aquf die Weitererhebung der erhohien
Grundjtener versichtet hatte, fam s fiiv dag Jahr 1904/05 zu feiner
ordnungémagigen Durdiberatung ded Bubdgets, die SKammer wurde
bielmebr jhon am Tage nad) ihrem Sujanumentritt wicder aufgelsit.
Dem Ctat fiiv dag Jahr 1904/05 hatte jomit abermals das Budget
pes borhergegangenen Jabred gugrunde gelegt werden miijfen.

Die Berhaltnifie wurden jedod) duvd) die politijdhen LBorgdanae
ginalid) verjdhoben. Die Kriegsgejabr erforderte dringend die Ve
reitftellung umfangreicher Mittel. Ju diefen Bwede erlief; der Kaifer
am 28, Tegember 1903 eine Notverordnung, welde die Regicrung er-
madytigte, fiiv die Herjtellung der Kriegsbereitichaft cingelne Spezial-
fonds Deranguzichen, Schabamveijfungen ausdzugeben und Darlehen
aufzunehmen.

Haddem der SKrieg zum Ausbrud) gefonmmen ivar, wurde im
Wary 1904 die Volfsvertretung zu einer auferordentlichen Situng
berufen, wm fiir dic auf Grund der Verordnung vom 28. Degember
1903 ergriffenen Mapnahmen Jndemnitit zu erteifen und die durd
den Krieg notwendig gewordenen Ausgaben fiir das neue Gtatsjabr
jorvie die zur Dedung dicjer Ausqaben crforderlichen EGinnahmen U
bewilligen.

S Gegenjat gu der budgetdaren Behandlung der Striegsfinanzen
m Rupland bat man in Japan fiiv den Krieg einen formliden Gtat
aufgeftellt, indem gunadijt fiiv das Redynungsiahr 1904/05 und dann
fiiv dad8 PRedynungsjahr 1905/06 bejtinmte Sredite und die Mittel
gu deren Dedung borgejehen und vom Parlamente betvilligt tworden
find. Darin jtimmt jedoc) das japanijhe BVorgehen mit dem rujii-
idjen iibevein, daf audh bier die Kriegsausgaben und die fiir dieje
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bejtimmten Dectungdmittel nidht in dag allgemeine Budget auf-
qenommen wurden; ed wurde vielmehr aud) hier ein normaled Bubdget
aufgeftellt, 3u dem ein befonderes Srieg8budget ergdangend hingutrat.
Das japanijde BVorgehen entfpridht 3weifellod mehr einer fon-
ititutionellen Staatsverfajjung, wihrend dag rufftjide BVorgehen mit
der YAnweijung bon Krediten, die nidht durch ein bejondered Kriegs-
bubdget vorgefehen warven, dem abjoluten Reaime adiquat ijt. Aber
ichlichlich bat fich auch, ivie wir fehen werden, fiir Japan der bon dem
rufiifen Finangminifter ausdgeiprodene Saf bewabrheitet, da fich
die Sriegdaudgaben im vorvaud iffermdpig nidt normieren lajjen,
und die japanifde Regierung Dat fih tm BVerlauf ded Krieges bor
die Unmbalichfeit gejtellt gefeben, fidh an die bewilligten Kredite und
die bewilligten Decdungdmittel 3u halten.

2, Normales Budaef und Rriegsbudaei fiir 1904/05
unn 1905/06.

Das gewdhnlidie Jahresbudget fiir 1904/05, wie & bereits vor
der Ginberufung der Kammer feftgefest war, frug in jeinen Anjdten
fiiv Ginnabmen und Ausgaben der Rriegdlage Redynung, ndem e
— ie die folgende iiberficht eraibt — auf beiden Seiten gegeniiber
dem Borjabre Verminderungen vorjab.

Millionen Yen

T " : Differeny

% LB RAYNI Y - 1904,05. 1903/04.  1904/05
a) Orbentlife Einnahmen: gegen 1908/04.

SIUMPEE & e bt v s v n o 1489 168, — 146

Stempelabgaben . . . . . . . . . 139 13,6 + 04

Ginnafmen aus Staatsbetriecben . . . 525 52,7 — 02

Ginnahmen aud Spesialjonds und Diverfes 3 7.1 + 02

Bujammen . . . 2176 231,8 — 142

b) Auferordentlidhe Ginnahmen . . . . . 123 19,9 — 76

Gefamteinnahmen . 229,9 251,7 — 218

II. Ausgaben:

Y Obemiitebe 2 400 T R e LT 178,56 — 68

b) Auperordentliche . . . . . . . . . BbLb 66,3 — 14,8

®ejamtausdgaben . . . . 2232 244 8 — 21,6

iberjdug der Ginnahmen . 6,7 6,9 — 02
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Der bet den Stenern veranjdlagte Minderertrag wurde in erjter
Xinie berurjacht durd) die mit dem Gtatsjahr 1904/05 wieder in Sraft
tretende niedrigere Grundjtener, fiiv die allein nabezu 10 Millionen
Jen weniger eingeftellt wurden; ferner durd) eine niedrigere Ver-
anjdhlagung des Steuerertrags von Safe und Juder, bei welden
Artifeln infolge des SNrieged ecine Cinfdhranfung ded Konjfums er-
wartet wurde. Die Eriparniffe bet den Ausgaben find indbefondere
ourd) die Buriidjtellung von difentlidhen Avbeiten bewirtt worden.

Tas ncben diejem gewdhuliden Nahresbubdget bejonders anj-
gejtellte Sriegsbudget wurde folgendermaen normiert:

Bunadjt wurden die bid Ende Marz 1904 anuf Grund der Not-
berordnung bom 28, Degember 1903 erfolaten Kriegsausgaben in
Hohe von 156 Millionen Yen nadtraglid) genehmiagt. Davon jollfen
25 Millionen Pen aus Spegialfonds entnommen, 100 Millionen Yen
durd) Ausgabe von  Sdabanmveijungen  bejdafit und 1weitere
31 Millionen Yen durdh die Aufnahme ,jonjtiger jdpvebender Schul-
pen” aufgebradht werden.

Godann wurden fiiv die SNriegdaudgaben ded laufenden CEtats-
jabrs 1904,05 380 Millionen YPen audgevorfen, und jdlieklid)
wurden 40 Millionen Yen fiiv unborhergefehene und nidt abjdis-
bave Yusgaben unter dem etivas vatjelbaften Titel ,Fiiv diplomatijdhe
und andere Angelegenheiten” bewilligt. Jndgefamt wurde aljo bder
Sriegsbedarf bis Ende Mary 1905 auf die Swmme von 576 Millionen
Pen veranidhlagat.

Lon dicjer Sunune waren, entjprechend den BVeftimmungen der
Notverordnung vom 28, Degember 1903, Ende Marz 1904 Dereits
131 Millionen Pen 1m Wege ded Kreditd und 25 Millionen Yen
durd) Cninahme aud Spezialfondd aufgebracht. JFiiv die iibrigen
420 Millionen Yen tourden folgende Dedungdmittel voraejehen:

1. Nberjdjiiffe aus fritheven Bubdgets, vermelhrt duvd
Ausgabebejdhranfungen im Bubdget fitv 1904/05 48 Millionen Yen,

2. MNbertragungen aus Spezialfonds . . . . . . . 30

3. Ginnabhmen aud newen und erhibten Stevern ujw. . 62

4. @rldd aud WAnleiben . . . « . .on . oo . 280

Bujaommen . . 420 Millionen Yen.




140 Zmweiter Teil. Die finanziellen Hrieasmafnahmen.
ﬁiﬁFaﬂmmﬁﬁzﬂFﬂFﬁﬁﬁﬂﬁbﬁTFﬁﬁFﬂFﬁﬁﬂFﬁ%ﬂﬁfﬂI.'f&:_c’!-‘ﬁ'!‘./c'h'!l?z.i?

Sujammen mit den bis Gnde Marz 1904 Dbereits bejchafften
Mitteln ergeben dieje Vewilligungen folgended Bild fiir die Decdung
per Sriegdausgaben:

eue Steuern, Steucrerhdhungen upw. . . . . 62 NMillionen en,

Aus ilberfdhitfien und Einjdhranfungen von 5‘-‘£1tf3qnben . 48

S8 - pegialfonbd oo oo B ow woe s w oxiien o DD :

fus bifentlichen Anleipen . . . . . . . . . . . 380 3 z

NAus jonfjtigen Darlehen . . . 5% e a s WOl : :
Sujommen . . 576 Millionen Yen.

Gine Ybrecdymumg iiber dag Bubdget ded Jahres 1904/05 liegt
nod) nicht vor. Hinjichtlich der Sriegsausgaben ift iiberdies be-
ftimmt worden, dap fie auf einem befonderen Konto vervedmet werden
jollen, Dbei twelchem die gange Beit der Kricgsdauer ald cin ecingiges
ednungdjabr behandelt wird.

Wir wenden unsd dezhalb jogleid) zu den Voranjdhlagen fiiv das
Rechnungdiahr 1905/06. Diefe find in analoger Weife aufgejtellt
worden wie im LVorjahre. Die Vergleidhung des novmalen Budgets
fiiv 1905/06 mit demjenigen fiie 1904/05 wird jedod) dadurd) jebr
erjdgioert, dafy die Grtvdgnijje der bereits im Borjahre cingefithrien
aufierordentlidhen Sriegdftewern und ded Tabafmonopols in dem nor-
malen Budget fiir 1905/06 mit beriidjichtigt find, wihrend in dem
Qricgsbudget fiiv  1905/06 nur  die Ergebnijfje  der abermals
neu  eingefiibrten und abermald erhbohten Stemwern jowie Ddie
Grivdagnifie des neuen Salzmonopold — alfo nur die jpeziell fir
dad Sabr 1905/06 neu gejchaffenen Cinnahmen — beriidjidtigt find.
Das Crivdgnid der bereits im Jahre 1904/05 in Kraft befindliden
auBerordentliden KQriegdauflagen wird durd) diefe Budhung natiirlid
nicht Dejeitigt; ed erjdeint im Kriegsbudget nur in anderer Form,
namlidh ald enovmer iiberjdup ded normalen Ctats.

m bei diefer 9inderung der Bucdhungsdmethode, deren Jwed nidt
redt erjichtlich ijt, die Wergleidhung ded Bubdgets fiir 1904/05 und
1905/06 zu crleidhtern, find in dem neuejten finangiellen und
wirtidaftliden Jabrbudy fiir Japan” (5. Jabraang, 1905) Ddem
Budget fiir 1904/05 gleidhfalld die veranjdlagten Einfiinfte aus den
augerordentlichen Stewern und dem Tabafdmonopol . hingugefiigt;
ferner jind die an  diefem Budget nadtrdglidh vorgenommenen
Yusgabereduftionen joie die durd) cin Ergangungdbudget gebotenen
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Wodififationen beviidfichtiat; dabei ift aud) unter die auferordent-
lidgen Ausgaben ein nidht naber erlduterter Vetrag der Kriegdans-
aaben gebracht tworden. €8 ergibt {id) daraus folgendes Bild fiir
die Gejtaltung des normalen Budgets, dad aber in Wirflidfeit be-
reitd den erwabhnten Teil der Krieadeinnabmen enthalt:

(Millionen Yen)
Nrfpriinglidhes  Modifizieries

Bubget Budget Bubget
fite 1904/05:  fitr 1904/05:  fir 1905/06:

Orbentlide Ginnahmen . . 2176 251,2 206,9
Auferorventliche Cinnahmen . 12,2 12,3 8.7
Sujommen . . . . 2298 293,56 305,6
Orpentlide Ausgaben . . . 1717 149,7 1792
Auferordentliche MAusgaben . 51,6 1877 32,8
Sujammen . . . . 2232 2874 212,0
iberfdhufl des Gefamtbudgets. 6,6 6,1 93,6

Cine erafte BVergleihung wird aud) durd) dieje Iiberfidht nidht
ermoglicht, in8bejondere nicht bei den auferordentlichen Ausdgaben.
Am meijten ijt die Lergleidbarfeit bei den ordentlidhen Einnahmen
borbanden, deren Junabme von dem ,Jabrbuch”’ auf die wirtfdaft-
lide Entwidlung und die Steigerung ded nationalen Wobhljtandes,
auf die Bermehrung der Crivdgnifje ded Kampfermonopold und der
Staatébabren jotvie auf die Tatfade zuriidgefiihrt wird, daf bdic
Stenererhohungen und dasd eriweiterte Tabafmonopol nidit wdhrend
pes gangent Rednungsiabres 1904 in Wirvfjambeit waren.

SBu pem novmalen Bubdget fiir 1905/06, da3, wie gefagt, nur
cum grano salis al8 ,normal” bezeidnet twerden fann, tritt das
Kriegsbudget.

Diefes umfapt die eigentlichen Kriegdausgaben in Hohe bon
700 Millionen Pen und einen auberordentlichen Refervefonds von
80 Millionen Yen, der ebenfo wie der fiir dagd Jabr 1904/05 im
KQriegsbudget  berveitgejtellte  auBevordentlidhie  Nefervefonds von
40 Millionen Yen ,z3ur Bejtreitung bon Ausgaben fiir diplomatijche
und andere Staatdangelegenbeiten, welde mit dem Kriege Fujammen-
bangen,” dienen foll.  JIndgejamt wurden aljo die Kriegdausgaben
fiir 1905/06 auf den Betrag von 780 WMillionen Pen — gegen
76 Millionen fiir 1904/05 — beranjchlagt.
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Diefe Ausgaben jollen in folgenden Einnahmen ihre Dedung
finben:

1. ilberfchuf bes normalen Bubdgets (93,7 Millionen Yen),
permelrt wm die im novmalen Bubget jiir Heer und
Flotte ausgeworfenen Betrige (31,2 Millionen Pen) . 124,9 Millionen “‘Jen

2, llberfragungen aus Spezialjonds . . . . . 80 :
3. BVermehrte Ginnahmen aud neu eingefithrien unb ers

Hihten Stenern jowie aus bem Salmonopol . . . T41
4. Freimillige Beitrdge und verjdievene Cinmahmen. . 2,0 3
B, Grlos von Anleihen und Schapjdeinen . . .. . BTLO :

Sunune . . . 780,0 Millionen en.

Der unter 1. aufgefiitprte Vetrag enthilt in dem itberfdufy des
normalen Budgets fitr 1905/06 aud den oben angefiihren Grimden
den Grtrag der Deveitd tm Jahre 1904/05 in Kraft gefebten aufer-
ordentliden Qriegaitenern und des Tabafmonopols, und zwar be-
vednet i) diefer Crtrag anf 76,5 Millionen YPen, wahrend oer Jteft
pon 48,4 Millionen Pen auj Verfiirzung bon Ausgaben (einjhl. der
{iberveifung der im novmalen Etat fiir Heer und Flotte audgewor-
fertenn Summen auf den Kriegsetat) entfallt. Genau genonmen find
mithin in der obigen Aufjtellung die unter 1. und 3. angefithrien
Biffern dabin ridhtigguitellen, daf unter 1. nur die Summe der 1iber-
ibiifie und Ausgabecinjdranfungen mit 48,4 Millionen Jen, unter
3. dagegen der Grirag der erhvhten und neuen Stewern joinie ded
Tabaf- und Salzmonopold mit 150,6 Millionen Fen erjcheint.

Jufanunen mit den bereits fiiv 1904/05 jur Verfiigung qejtellten
Dectungdmitteln crgeben die fiiv 1905/06 beilligten Qrieqafredite
folqendes Bild der Geldbejdaffung filr den Krieg. Fiir den Krieq
tonrden audgetvorfen:

1. Durd) Kaijerlidhe Notverordnung vom 28. Degember

19080 ol . 156 Millionen Den,
2. Durd) dasd muqﬂmhgd nu 1J04;’Da an ctguti[td}cn

Rriegdausgaben 380 Millionen Pen und fiiv den be:

jonberen Mejervejonds 40 Millionen Jen, jujammen 420
3. Durd) dbad friegdbubget fitr 1905/06 an cigentliden

Sriegsausgaben 700 Millionen Yen unbd fiir den be-

jonberen Nefervefondd 80 Millionen Yen, jujammen . 780

Gefamtbetvag er Kriegsfredite . 1356 Millionen Yen.
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ALE Dedungdmittel wurden betwilligt:

(Millionen Yen)

1904/05:  1905/06: Bufammen:
1. Aus Iliberjdyitijen und Qfmfc{p.unfungen

von usgaben . . e B0 48,4 96,4
2. Nus Spegialfonds . . . . . . . H50 8,0 63,0
3. Aud newen und erhidhien Steuern,

Tabaf: unb Salymonopol . . . . . 620 150,6 212,6
4. Aus freiwilligen Beitrdgen und ver:

fdhiebenen Ginnabmen . . . . . . — 2,0 2,0
5. Aus difentlihen Anleipen . . . . . 380,0 571,0 951,0
6. Aus jonftigen Daclehben . . . . . 310 — 31,0

Bufammen . . . . . B576,0 780,0 1356,0

o Nadyjtehenden joll die Durdyfiihrung diefer BVoranjdlage im
cingelnen betradtet werden.

3. Pie Cinnahmefeigerung.

o Gegenfab zu Rupland, dasd jur Dedung der durdh) den Krieg
Derborgerufenen Geldbediirfnifje fidh auf die Entnahmen aud den
verfiigbarven Bejtanden der Finangberivaltung, auf Ausdgabebejdrdn-
fungen und die Aufnabme von Wnleihen bejdrdintte und Steuer-
crhobungen nur in ecinem Winfange eintreten lie, der die Binjen
der Sriegdanleifen zu deden beftimmt war, hat Japan — trofs der
grofen Ynforderungen, die von 1896 an Fur Durdfitbrung bded
Niiftungdprogramms an die Steuerfraft der Bevdlferung Hatten qe-
jtellt toerden miiffen — bon Ynfang an fid) bemiiht, einen mbalidyit
agropen Letl der fiir den Krieg erforderlichen Gelder im Weage eciner
erhobten Bejteuerung aufzubringen.

Die im Kriegdbudget fiiv 1904/05 veranidhlagten Einnahmen
aus diefer Quelle beruhten auf folgenden Grundlagen:

Die NRegierung jdhlug eine newe Erhohung der im novmalen Bub-
aet fite 1904/05 gum erfien Male twieder ermahigten Grunditeuer
bor; ferner Erhobungen der Einfommenitener, der Gewerbeitener,
der Berbraud)dabgabe auf Juder und Getranfe jowie eingelner Bolle
und der Stempelgebiihren; auBerdem eine Ausdehuung ded Tabaf-
monopols, dad fich bigher nur auf Tabafblatter erftredt Hatte, auf
gefdnittenen Tabaf und Jigaretten; jdlielid) neuwe Stewern auf
Sals, Seive, Petroleum und wollene Gerwebe. Alle diefe Vorjdlage,
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mit Yusdnahme der nenen Stewern anf Salz und Seide, wurden be-
willigt. Die Kriegsftenern wurden fiiv den 1. pril 1904 in Krajt
qefetst und jollen big nad) Ablauf eined Jahres nad) Beendigung des
Strieged crhoben twerden. Das ereiferte FTabafmonopol ijt fiir
Qigavetten im Juli 1904 ind Leben getreten und erjtredt jid) bon
9pril 1905 an aud) auf den gefdnittenen Tabat.

Den Gejamtbetrag jdhabte man auf 62 Millionen YPen, wabhrend
in dem normalen Budget fiir 1904/05 der Erirag der Steuern,
Stempelgebiihren und des Tabafmonopols auf ingdgefamt 1704 Mill.
9en veranjdhlagt war, jo daf alfo die Mehrbelajtung etwa 37 Progent
ausmadte.

Bu  diefen Steuererhohungen traten im Sriegsbubdget fiiv
1905/06 weitere in nody groBerem Umfange hinzu. msbefondere er-
fubren eine neue, fehr erheblidie Steigerung: die Gsrunditeuer, die
Ginfonmmeniteucr, die Gerwerbejtener, die Buderftener, die Minen-
ftener, die Bolle: neu eingefithrt wurden eine Stetter auf Cijenbabn-,
Strafenbabhn- und Sdiffdfabhrideine, eine Erbidajtsitencr und das
im Jabhre borher abgelehnte Salzmonopol; ferner tpurde die im Vor-
jahre auf wollene Getvebe gelegte Steuer auf jamtliche Arten von
GSetweben ausgedehnt, und jdliehlich erfubren die Stempelgebiibren
eine fehr betrddtliche Crhohung. LWie oben bereits gefagt, erivartet
man fiiv 1905/06 von diejem mneuen. Anziehen dev Stenerjdraube
cinen Mebrertrag bon etwa 74 Millionen YPen und bon den neuen
sugitglidy der roeiterbeftehenden, jdon im Borjabhre eingefiihrien
Qriegdjtenern einen Wehrertrag bon etwa 150 Millionen Yen; das
find nabezu 90 Progent ded im normalen Budget fitr 1904/05 ber=
anjdlaaten Ertraged der Steuern, Stempel und DMonopole.

Natiivlidh hat diefe erhohte Belaftung nidt alle Steuern aleid)-
makiq getroffen, gumal da 3. B. die ®etranfefteuer, die vor dem
Qriege in manden Jahren mehr ald ein Biertel ber ordentlidhen
Ginnabhmen aujbradyte, beveits derartig angejpannt war, dap fie eine
weitere crhebliche Steigerung nicht mehr bHitte tragen fonnen. Eine
bejonders jtarfe Erhohung baben erfabren:

Die Grundjtener. — Der normale Stenerjat ijt jeit 1877 214
Progent bom Vobdenmwert. Jn der Jeit der forcierten Sriegdriiftungen
pont 1899 bis 1903 war die Stener auf 3,3 Progent bom Bodemwert
fir die landliden Grunditiide und auf 5 Progent von jtadtijdem
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Bauland erhoht worden. Mit dem Gtat fitr 1904/05 jollte toieder
die Herabfebung auf 214 Brogent eintreten. Tad Krieqsbudget fiiv
190405 hat jedod) eine Crhobung fitr die landlichen Grunditiide auf
4,4 Brozent, fiir die ftadtijdhen auf 8 Prozent ded Vobdenwertes qe-
bradyt, und dad Kriegsbudget fiir 1905/06 hat den Stenerial weiter
ethobt auf 55 baw. 20 Brogent vom BVodenwert. Die Belajtung,
ingbefondere ded jtadtijden Baulandes, eridieint audh dann  nodh
ciornt, wenn man beriidfidhtigt, dah der Natajterivert ded Vodend in
pen Stadten bon dem wirtlidhen Wert langjt iiberholt worden ift.
Die Gewerbejtener hat im Jabre 1904 eine Steigerung um
70 Progent, im Nabre 1905 eine teitere Steigerung um 80 Prozent,
indgefamt aljo eine Crhohung um 150 Prozent erfahren.
Die Cinfommenjtener, wie Jie bvor dem Sriege Dbejtand, be-
[ajtete:
a) Das Cinfommen jurijtiiher Perjonen mit 2,5 Progent:
b) dbie Binfen aud CStaatdiduldideinen oder Schuldver-
jdhretbungen von Gefelljhaften mit 2,0 Progent :
¢) das Einfonmen, weldied nicht unter dic Slaffen a) und b)
fillt, mit ciner Progreffivftener, die mit einem Steneriak
bon 1 Progent fiir Einfonmen bon mindejtens 300 Den
beginnt und bis auf 5,5 Rrozent bei Ginfommen von min-
deftens 100 000 Yen fteigt.

Die borgenommenen Erhshungen betrugen fiir 1904/05 70 Rro-
gent bei den Slaffen a) und ¢), fiir 1905/06 dagegen i¢ nady der
Hohe deg Einfommensd in der Slafje a) 80 bis 400 Prozent, in der
Stlaffe ¢) 100 bis 270 PLrozent.®) Demnad) find gegentvartiq Dbe-
ftentert die €infommen juriftijdher Perfonen mit 4,5 bis 12,5 Prozent,
oie Cinfommen phyfijder Perfonen mit 2,0 bis 20,35 Progent.

Die Buderftener ift je nad) den verjdicdenen Klafjen berdoppelt
big perdreifacht worden.

Die Borfenjtener hat Sujdldge bon 6624 bis 100 Prozent, die
Diinenftener joldhe bon 50 bid 200 Progent erbhalten. Ebenio haben
die Stempelgebiihren betridytliche Erhobhungen erfahren.

) 3m deutjchen Text bes Finanziahrbudsd witd die Grhobung auf 100 bis
270 Projent angegeben, im englijchen Text bagegen auf 100 6i5 700 Lrosent. Die
Biffer der bdeutiden Ausgabe ift zweifellod bdie riditige: bdie Biffer der englifdhen
Nusgabe wiltbe einen Marimalfteverias von 44 Prozent ergeben,

Helfferid), Das Geld im vujfiid-japanijden friege. 10
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Bon den neuen Jollen ijt insdbefondere der Einfuhrzoll auf MReid,
pas widtigite BVolfsnahrungsmittel, in Hobe bon 15 Progent ded
Werted von Bedeutung.

Verhaltnismdpig unbedentend find die Erhohungen per Ge-
tranfeftenern und der Steuer auf Soy (japanijde Sauce).

Die im Jahre 1904 eingefithrie Petroleumitener ift tieder ab-
aejdyafit worden.

Bon der Grhohung der Steuerlaft und ibrer Verteilung auf bic
cinzelnen Ginnahmeziveige qibt folgende Tabelle ein anjdaulides
Bild.

Grtrag nad) dem Beranjdhlaater Crivag
vealifierten Bubget (Rormales und Kriegsbudaet)
jite 1903/04: fitr 1904/05: fite 1905/06:
(Millionen Yen)

Grundftewer . . . . 46,9 61,0 82,3
Ginfommenfieuer. . . 82 13,4 184
(Gewerbeftemer. . . . 70 12,2 18,2
Getrinfeftener . . . . 52,8 62,4 63,1
Gopftewer. . . . . . 3.5 45 b2
Buderftener . . . . 6,9 14,4 16,5
Steuwer auf MWebewaren. — -— 21
Minenftewer . . . . 08 0,9 2.3
Borjenjtewer . . . . 0,8 14 19
Bolle. PP = i 18,7 23,7
Fahroerfehraftener . . — — 32
Crhjdajteftener . . . — — 43
Ynbere Stenern . . . 19 51 1,8

Summe der Steuern  146,2 194,0 243,0
Stempelgebithren. . . 142 17,6 29,56
Tabafmonopol . . . 149 21,1 32,0
Sampfermonopol . . . 0,3 1.2 1,1
@alzmonopol . . . . — - 16,2

Gejamtjumme . . 1756 233.8 321,8

Dag Nahrbuch ded japaniiden Finangminijterinms bemerft au
jeinem Berzeidhnis der auBerordentlichen Sriegdjrenern:

Danad) jdeint ¢3, ald wenn durd) die auBerordentlichen Steuer-
aefetie dem Bolfe eine fdhpwere Lajt anferlegt worden wdre. Aber in
Wirtlidteit wird diefe Viivde nicht o fhwer empfunden, einmal, eil
aleichzeitia die Site der driliden (fommunalen) Bejteuerung, bie
vorher Daufig den Staatdjteuern fajt gleidhfamen, gang erheblic)

|
|
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bevabgefefst worden find,*) dad andere Mal, tweil die Drtsbehorden
ibre Audgaben tunlidhjt eingefdrdantt und alle nicht dringlidh not-
wendigen Arbeiten aufgejdhoben Haben, und endlich, weil dasg Volf
in feiner baterlandijden Begeifterung fidh gang allgemein grofer
©parjamteit befleiBigt und der Bauernjtand, der den wettaus qroften
Teil ber Vevolferung bildet, im vorigen Nahre cine auferordentlich
reiche Ernte gehabt hat.”

Wenn der Beridht hingujelt, die Stenern gingen leidter ein als
3u Friedensgeiten und dad Volf {dheine ficd) durd) die Kriegsitenern in
feiner PWeije bedritdt zu fithlen, jo mag dabei etiwad patriotifder
Optimismud mitipielen. Aber dad fann der Anerfennung feinen
Abbrud) fun, daf die Steuerfdabigteit Japand, die jdon in den
Nabhren bor dem Krieg fiir die Durdfiihrung ded qrofen Riijtungs-
programmd auferordentlid) angefpannt ‘vorden twar, in diefem
Striege eine gang erftaunliche Clafjtizitat betviejen Hat. Man bedente
nur, daf der fiir 1905/06 veranjdhlagte Crirag der Sriegditenern
groer ijt, ald bie gejamten ordentlidhen Ginnahmen Japand in
irgend cinem der Jahre bor 1899 getvejen waren. Wenn jdhon bdie
Durdfitbrung ded arofen Riiftungdprogramms, mit der Japan die
Grundlage fitr feine militarvijden Criolge gejdhaffen hat, ungewishn-
lidje Anipriihe an den politijden Sinn und die nationale Opfer-
willigfeit geftellt Dat, fo ijt die Bereitwilligfeit, mit der dasd japanijde
Lolf, avm und reid), die BVelaftung mit teiliveife an Bwangdanleibhen
ftreifenden Krvieggfteuern auf fidh) genommen hat, iiber alled Lob cr-
haben.

4. Die Rriegsanleilen.

Auch Det der ftarfjten Unipannunag der Steuerfraft fonnte die
Stetgerung der Staatdeinfiinfte nur cinen Brudteil der fiir den
Krieg bendtigten Swmmen liefern, die ja den Dbisherigen Gejamt-
betrag der ordentlidhen Einnahmen um ein Mehrfaded iiberjtiegen.
Deahald nehmen in den fitr den Krieg aufaeftellten Budgetsd die An-

#*) Toof. Rathaen madt in der , Nation” vom 2. September 1905 darvauf auf:
merfjam, daf in ben Yezivfen im Jahre 1904 die Steuern um 14 NMillionen Pen
nicbriger veranjdylagt gewejen find al8 1902, fo daf fidh bei eciner d@hnlichen Ber:
minberung in den Oridgemeinden eine Entlajtung von mehr als 30 Millionen Pen
ergeben wiirde.

10*
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leiben weitaug den breiteften Rawm unter den MWMitteln der Geldbe-
ichaffung ein.

Xn der Notverordnung vom 28, Degember 1903 und im Kriegs-
budget fiir 1904/05 waren bHffentlide 2nleiben 1m Betrage bon
380 Millionen Pen und jonjtige furgfriftige Darlehen im Betrage
pon 81 Millionen Yen vorgejehen. Reptere find bei der Banf bon
Sapan  aufgenommen tworden und fommen bier nod) nidht in Be-
tradt.

{tber die fitr dag crite Sricasjabr insgejamt im Betrage don
380 Millionen Yen bewilligten offentlichen Anleihen wurde in fol-
gender LWeife verfiigt:

Die erjte innere Anleihe.

Die japanijide Finangberwaltung madte von der ihr durd) dad
Defret vom 28, Degember 1903 erteilten Crmddtigung Gebraud), in-
dem fie unmittelbar nad) dem Kriegdausbrud) mit der Ausgabe bon
bprogentigen Sdatanveifungen von flinfjabriger Lanfzeit 1m Be-
trage bon 100 Millionen YPen an den inldndijdhen Marft Herantrat.
Der Begebungsturs wurde auf 95 fejtgefest. Auf dieje Anleibe find
nicht weniger alg 452 Millionen Yen gezeichnet worden. €3 ird
beridhtet, der erjte Beidhner fet der WMifado felbjt fiir einen Betrag bon
20 Millionen YPen getvefen, und an den Jeidhnungen hatten ficd) jelbit
Diener und Arbeiter beteiligt.

Die erfte Auslandsanleihe.

uf dieje tnnere Anleihe lieh Japan im DMai ecine auswartige
Mnleihe folgen. Die Bejdaffung bon Mitteln im Ausland war in
Sapan aus dbnlidgen Griinden geboten, wie jie Rupland um die
aleiche Beit zur Aufnabme einer Audlandsanleihe veranlaipt hatten.
Bu der Ritdficht auf den inneren Marft fam die Tatjadhe, dal der
Srieg dem japanijden Staate gewaltige Sablungen an Guropa und
Imerifa fiir die Lieferung von Sdhiffen und Kriegdmaterial anfer-
legte.  Gin jtarfer ALGfuE von Gold aud Japan, bon dem in ande-
rem  Sujammenbang nody i reden jein twird, batte fid) jchon bor
Beginn ded Nrieqed bedrohlidh fithlbar gemadht, und die Anfnahme
ciner auglandijden Anleibe eridien ald dad eingige Mittel, durd)
welded diefem Goldabfluf Cinbalt getan terden fonnte. LVerhand-
[ungen, die mit englifdhen und amerifanijden BVanthaujern einge-
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leitet tourden, fiibrten zu der Cmiffion einer Sterlinganleibe in
Gprogentigen Sdagideinen im Betrage von 10 VAillionen Piund Ster
ling = etiva 100 Millionen Jen. Die Halfte der Anleibe wurde in
Nondon emittiert durdh) ein Syndifat, dem die Hongkong and
Shanghai Banking Corporation, die Yokohama Specie Bank und
Parr's Bank angebdrten; die andere $ilfte wurde von einen amerifa-
nijchen Syndifat, beftehend aus dem Banfhaus Kubn, Loeb & Go., der
National City Bank und der Bank of Commerce, tibernonnmnen.

Dic  Sdagideine find jpdteftens am 5. April 1911 ein
guldjen, jedod) bat fich die japanijche Negierung das Redht vorbe-
balten, fie jdhon vom 5. Ypril 1907 an nac) borausgeaangener jeds-
monathider Kiindigung uriidzuzablen. Japan bat fich aljo bdes-
jelben Mittels bedient, das aud) Rupland bei feiner Geldbejdaifung
tm Anleibervege angerwendet hat: der Begebung Furzfriftiger Schak-
jcheine, die durd) eine velativ hobe LBerzinjung ver augenblictlichen
Rage Rednung tragen, obne den Staat filr eine lange Reibe von
Sabren iiber die Sriegszeiten hinaus mit den jett 3u gewdabrenden
Jinszujdlag 3u belajten.

diir den Dienjt diejer Anleihe bajten die japanijden Sollein-
fiinfte.

Der Begebungsturs wurde auf U3L5 Progent fejtgefetst;®) die
japanijde Regievung iibernabm  die Sablung einer Z2prozentigen
Garantieprovifion, jo daf jidh fiir fie der Reinerlvs aus der Anleihe
auf 9114 Prozent jrellte. Unter Beriidjidhtiqung der fpdteftens am
5. April 1911 erfolgenden Jidzablung 3u Pari ftellt jidy die effeftive
Berginjung fiir die Beidmer auf 7,4 Prozent; jollte die Riicdzahlung
s Pari jdpon im Jahre 1907 erfolgen, jo wiirde fidh die cffeftive Ror-
sinfung auf mehr als 8 Rrogent crhilhen.

i Anbetracdht ded Umitandes, daf die Anlethe auj englijche
Wahrung launtet, fiiv die {ibernehmer mithin ein Balutarififo aus-
gefdloffen ijt, dafy ferner in den im Vergleidh au den Binjen redyt er-
heblichen japanijdhen Jolleintiinften eine bejondere Sidherheit fitr die
Anleihe Dejtellt ijt, miiffen diefe Bedingungen ald auperordentlich

¥) Nach einer Mitteilung des , Berliner Birfen-Courier” vom 13, Mai 1904 be-
trugen die Cingahlungen auf bie japanijdye Anleihe nady einer Anzahlung von 5 Prozent:
bei Buteilung 15 Progent, am 13. Juni und 11. Juli je 25 Progent, am 15. Augujt
die reftlichen 231/2 Brozent.
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bart evjdheinen. Nod) wenige Monate bor dem Srieg Datte in LQon-
don die einzige vorhandene Sterlinganleihe Sapans, die dprogentige
Inleihe von 1899, etwa 85 notiert; dad Dedeutete eine effeftibe Ver-
sinfung von 4,7 Progent, wihrend jeht der japanijde Staat fid) eine
Binsbelajtung bon nabegu 8 Progent gefallen lajjen mufte. Jnsbe-
jondere erjdjeinen die Bedingungen hart gegeniiber denjenigen, die
SRufland wm diejelbe Beit auf dem Parijer Marft fiiv feine Anleibe
erlangte.  Mufland Hat den Betrag von etiva 648 Millionen MVart
gegen eine cffeftive Berzinfung von 6,2 Progent fitr fiinf Sabre unter-
qebradht, wahrend Japan, um einen BVetrag bon etiva 200 Millionen
Mark 3u begeben, fiir fieben Jahre eine effettive Bingbelajtung bon
nabeau 8 Progent auf fich nehmen mupte. Ein bejjered Rejultat war
nidht au craielen, obohl die auf dem Londoner Martte in jener Jeit
nidgt minder wie in Paris herrjdende Gelbdiliijjigieit dev Unterbrin-
qung der Anleibe jehr zu jtatten fommen mufte. Der Privatdisfont
auf dem Qondoner Marfte betrug i Mai 1904 durdjchnittlich nur
2,07 Progent gegen 3,44 Progent im Mai 1903 und 2,80 Prozent im
Mai 1902: am 19. Mai 1904 wurde der Privatdisfont jogar nur mit
1°/,, Rrozent notiert. Die hohe Vevzinjung der japanijdhen Anleibhe
hat bet der Fliifjigieit ded Geldmarfied allerdingd ihre Wirfung
auf die Spefulationslujt nidht verfeblt; ald die Anleihe am 12. Mai
aur bifentlicdhen Beidymung aufgelegt wurde, fand fie veipenden Abfak
und rourde dreiiqmal diberzeidnet. Den gang groben Beidhnern joll
nur ein Sedyziaitel ded jubjfribierten Betrages jugeteilt worden fein.
9tach dem ,Ceonomift” wurde auf der Qondoner BVorje bielfady be-
dauert, daf Sapan nidt die gange Anleihe auf dem Qondoner Martte
aur Begebung aebradt habe, der twohl jdwerlidh cin zweites Mal
ciner japanijchen Emifjion eine jo enthufiaftiiche Aufnahme bereiten
nerde.
Die sweite innere Anleibe.

i Sapan jelbjt jdheint man iiber die harten Bedingungen, die
man fidh in Qoudon und New-York diftieren lajfen mufpte, nidts
weniger ald erfreut getwefen gu fein; diefe Bedingungen haben jeden-
falls bdazu Dbeigetragen, dah Ddie japanije Finangvervaltung eine
abermalige Snanfprudinahme ded internationalen Geldmarftes fo
[ange wie irgend moglich au vbermeiden juchte. Anderfeits war offen-
bar aud durdy die Sterlinganleibe der Gseldbedarf fiir den Krieg nicdht
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audreidhend gededt; denn alg8bald nad) der Emifjion der Sterling-
anleibe murbde gemeldet, daf Japan abermals eine innere Ynleihe im
Betrage bon 100 Millionen YPen aufzunehmen gedenfe. Jn der Tat
erfolgte im Juni in Tofio die Ausdgabe cines jolden Betrages in
Sprogentigen Sdjabidheinen, deren Riidzablung innerhald von 7 Jabh-
ven erfolgen joll. Der BVegebungdfursd wurde auf 92 fejtaejest, alfo
nid)t biel niedriger ald der Begebungsfurd der QLondoner Gprozen-
tigen Sdakidjeine. Nimmt man hingu, dafy bei der Sterlinganleihe
dag Dbei ciner auf japanifde Wahrung lautenden Anleihe borhandene
Balutarififo ausdgejdaltet ift, jo jtellt jicd) eine jo grofe Differeny in
ver effeftiben Berginjung der beiden rajd) nadjeinander andgegebenen
nleiben heraus, dafy jede Beteiligung ded auslindijdhen Kapitalsd
an der Junianleibe audgejdlofien fein mupte. Gleichvohl wurbde
aud) dieje Anleihe mehr als dreimal iiberzeichnet (Beidnungdergebnis
322 Prozent).
Die dritte inneve Anleihe.

Lon den fitr 1904/05 fiir den Krieg betwilligten Anleihefrediten
in Hohe von 380 Millionen Yen war nunmehr itber den Vetrag von
300 Millionen Yen verfiigt. Der Reinerlos diejer Anleihen belief
fich auf ettoa 275 Millionen Pen. Bujammen mit den 31 Millionen
Jen ,jonjtiger Darlehen”, die bet der Vanf von Japan aufgenom:
men worden waren, und mit den iibrigen zur Verfiigung gejtellten
Mitteln — Ddie Einnahmen aug den erbobhten Bollen fiir die erjten
je)s Monate ded Ctatdjahres 1904/05 auf die Hdlfte ded veran-
{hlagten Betraged berednet — eraibt fid) fiir Japan big Ende Sep-
tember 1904 eine fiir Kricgsziwede bverfiigbare Summe von etiva
440 Millionen Yen. Aud) wenn man die japanijhen Kriegsfoiten
recdht mafig veranjdlagte, fonnte es nidt zweifelhait jein, daf Japan
gur redhtzeitigen Crgangung jeiner Mittel nody) im Jahre 1904 weitere
®eldbejdyaffungen wiirde bornehmen miijjen.

~n der Tat ijt Jaban im November 1904 mit neuen Anleihen an
den Geldomarft herangetreten, und jwar gundd)jt mit einer weiteren
~snlandzanleibe tm Betrag von 80 Millionen Yen. Die Anleihe
wurde abermals in der Form Sprogentiger Sdakideine von jieben-
jabriger Raufzeit audgegeben; fie wurde in der erften November-
wodje gum Kursd bon 92 — ivie die gweite innere Wnleibe im Suni —
sur Beidnung aufgelegt und 214mal iiberzeidnet.
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Mit diefer Anleibe waren die durd) das Kriegsbubdget fiir
1904,/05 genehmigten Anleihefredite erjchopft. Die fiir den Krieg zur
Lerfiiqung geftellten Wittel beliefen fidh) nunmebr auf etva 510 Mil-
lionen Yen und blieben mithin nidt allzuweit Hinter den bis zu der-
felben Beit von Rupland fiir den Srieg berettgejtelten Mitteln (etiva
G35 Millionen Rubel) uriic.

Die jweite Auslandsanleife.

Gleidoohl hat Japan fidh veranlaBt gefeben, zu derjelben Beit,
m der es die eben ertwahnte innere Anleibe zur Begebung bradte,
aud) eine neue Auslanddanleihe mit dem gleichen englifdh-amerifa-
nijchen Vantenjyndifat abzujchlicgen, dad im WMai 1904 die Emijfion
der erjten japanijdhen Yuslanddanleibe iibernommen hatte. €3 han-
delte fic) diejes Weal um eine Anleihe tm Betrage von 12 Millionen
PBid. Sterl. = etwa 120 Millionen Yen, bejtehend in Schakjdeinen,
diec mit 6 Progent per annum verzinslich und jpatejtend am 5. Of-
tober 1911 3u Part einguldjen find; jedod) hat die japanijdie Regicrung
fich borbebalten, die Sdhabideine jhon vom 5. April 1907 ab mit
Dalbjabriger Kiindigung zuriidzuzablen, zu demjelben Termin, au
pem aud) die 1im Mai in London und New-YPorf begebenen Sdhat-
jcheine gefiindigt werden fonnen. Fiir die nevwen Sdakideine haften
die bereits fiir Ddie erfte Auslandsanleibe verpfandeten Jolle an
sioeiter Stelle.

Der Begebungsturs der neuen Schaideine wurde auf 9014 Pro-
sent fejtgefebt, wdabrend die Cmijfion ded gleidien Typus im Mai 3u
einem Sturs von 9314 erfolgt war. Nach Abrechnung der Garantie-
probijion uf. blieb fiir die japanijde Regierung ein Reinerldsd von
8624 Progent. [n Anbetradt der jpatejtend nad) 7 Jahren erfolgen-
ven Jicdzablung gu Pari gewdhrt die neue Anleihe den Beidhnern
eine effeftive Berzinjung von 8,1 Progent, die effeftive Jingbelajtung
fite: den japanijden Staat jtelt fidh auf 9,1 Progent. Sollte die
Riidzahlung jhon im Jahre 1907 erfolgen, wiirde ficd) die tatjachliche
Berzinjung und Jindbelajtung nod) entjprechend Hioher jtellen.

Die Anleibe ijt abermals gur Hilfte in Qondon, zur anderen
Salfte tn New-=Yorf untergebradyt worden: fie foll in QLondon 8 bis
10mal iibergeichnet worden fein. Die 3u einem um 3 Progent hoheren
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Surje im Wai aufgelegten Sdakideine hatten — wie oben erindabhnt
— den Criolg einer 30fadjen {iberzeidynung aehabt.

Wenn Japan, trog der Mifjtimmung, die jhon nad) der erjten
Sdhatjdetn=Emijiion in London und New-Yort wegen der barten Be-
dingungen Plak gegriffen hatte, fid) damald zu einer fiiv den Geld-
marft verbaltnismdpia ungiinftigen Jabredzeit 3u eciner jweiten
Auslandsanleibe unter nod) jdhwereren Bedingungen verftanden bat,
jo diirfte dabei in erjter Qinie die Niidficht auf den Stand der BVant
bon Japan und auf die Erhaltung der japanijden Valuta mitgejpielt
baben. Die lepten Eingahlungen anf die Auslandsanleihe vom Mai
jind bereits Mitte Augnjt erfolat. Die allmihliche Verausgabung
ver durd) dicfe Unleibe im Ausland gejdjaffenen Guthaben ftellte
sapan vor die FNotwendigleit einer neuen Auslandsanleihe, wenn
nidht abermals, wic e8 in der erjten Jahresdhdlfte gejhehen war, die
Bant von Japan und der Goldbejtand ded Landed in bedrohlider
Reife in Anfprud) genommen und damit die japanijde Valuta aufs
Spiel gefeit werden jollte.

Bu den Anleihen des Jahres 1904 traten nody in demielben Jahre
hingu 6680000 Yen in Hprogentigen Schatjdeinen, dic ur Durd)-
fiibrung deg Tabafmonopols ausdgegeben turden.

Was die Verredhnung der im Jabhre 1904 aufgenommenen Yn-
leiben Dbetrifft, jo geht aus einer Bemerfung degd Nahrbuds des
japanijden Finangminijteriums (1905, €. 9) hervor, daf die in Lon-
don und New-Yorf im November 1904 aufgenonumene Anleibe ebenfo
bie Ddie fpdter zu befprechenden im Warz 1905 aufgenonnmenen
beiden nleiben auf den fiir dad Jahr 1905/06 genehmigten An-
[etbebetrag vervedynet terden follen. Dagegen ijt in der Iiberficht
des Standes der japanijden Staatsidhuld am 81. Mary 1905, die in
pemjelben Jabrbuch enthalten ift (S. 34/35), an inneren Siriegs-
anlethen nur die dem Betrag der beiden erften Anleihen vom Miirvs
und WMat 1904 ungefahr entiprediende Swmme von 1984 Millionen
Jen  angefithrt, an  duferen  Kriegdanleiben die Swmne bon
214,8 Millionen Yen, die den Betrag der im Mat und November in
London und New-Yort audgegebenen Anleihen darjtellt.

Tatjddlid) aufgenonmen tvaren jedenfalld bis zum Ende des
Salenderjabres 1904 RKriegdanleiben im Gejamtbetrage bon rund
500 Millionen YPen, davon 280 Millionen Pen im Jnlande und 220
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Millionen im Auslande. Der effeftive Grivag diirfte fih auf 460
big 465 Millionen Yen belaufen haben. Jujammen mit den iibrigen
fiir den Srieg gur Berfiigung geftellten WMitteln (fonijtige Darlehen,
iiberichiiife, Spegialfonds und Crivag der Kriegdzolle ujw. fiir neun
SMonate) toiirde fid) die bon der japanijden Regierung big Ende 1904
fiir die Sriegdzwede aufgebradte Summe auf rund 640 Millionen
Yen  qeftellt Haben. Wieviel von diefer Summe zu Ende ded
Nabhres 1904 nod) verfiigbar war, jteht nidht feft, lapt fid) aber aus
ciner YUngabe ded japanijdien BVize-Finangminijters Safatant, daf die
eriten 10 Sriegdmonate fiiv Sapan einen  Stoftenaufiand bon
430 Millionen Yen verurjacht Hatten,*) aiemlidh genaun berechnen.
Die durdhidmittlihen monatlichen Kriegsfoften fitr Japan iiirden
fidh nady der Angabe Safatanis im Jahre 1904 auf ungefabr
43 Millionen Yen geftellt und der gejamte Kriegdaufoand ded Jab-
red 1904 toiirde ungefahr 475 Millionen Yen betragen haben. LVon
den im Sabre 1904 Dbejdhafften Mitteln Hat Japan mithin etiva
165 Millionen Yen mit in dad Jahr 1905 heriibergenonumen.
Wenn man beviicicdhtiat, daf aud) fiiv Japan die monatlichen
Striegsfoften mit der Crgdangung und erheblichen Verjtarfung der
rmee in der Viandidurei und mit den BVorbereitungen der Flotte
fite den Kampf mit dem Baltifdhen Gefdwader allmdblid) ftart haben
anjdwellen miifien, jo ijt ¢3 flar, dal Japan ebenjorventa wie Ruf-
[and in der Qage war, cine weitere Geldbejdaffung ivgend erheblid)
iiber den Sabredwedijel hinaugzujdieben. Geriidyte iiber neue Kredit-
operationen Sapand im Auslande famen dementiprechend jcdhon bald
nady dem AL{HUE der Novemberanleibe in Umlauf. DMan iprad
pon einer audwdrtigen nleibe auf der Bafis der BVerpjandung des
neu gejdhaffenen Sampfermonopol8d, daneben von einem Vorjdul der
Standard Oil Company gegen Verpfandung der japanijden
Petroleumlager. €8 mag fein, dap in der Tat auf diejen Grund-
[agen Verhandlungen jtattaefunden haben; aber die fdjweren Bedin-
qungen, die Sapan jid) bei der aweiten Auslandsanleibe bom obems-
ber 1904 Hatte gefallen lajfen miiffen, die ihm — iwie evivdbnt — bet
ciner Gprogentigen Verzinjung und bei der BVerpflidhtung der Pari-
Ritdzablung nady 7 Jahren nur einen Nettoerlds bon 8634 Rrozent

*) Siehe ,,Hamb. Correjpondent’ vom 22, Januav 1905.
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gebradht DHatte, — bdiefe fdweren Vedingungen lafjen ed begreiflich
erjcheinen, daf Japan mit einem erneuten Appell an die wejtliden
Geldbmartte, deren Willigeit es erjt allmahlich durd) jeine geraltigen
militarijden Criolge eraivang, jo lange wie moglidy guriidbielt.

Die vierte inneve Anleihe.

Obiwohl der Fall von Port Wvthur wnd die Petersburger
Arvbeiterunruhen die Ausjichten Japand auf einen endgiiltigen Sieq
und einen ginjtigen Frieden agang erheblich verbejjerten, was fid)
aud) in den fteigenden Sturjen feiner Anleiben auf dem Londoner
WMartte deutlich ausdriidte, Jo zog man ¢d in Japan dod) vor, jid)
aundadjt nod) einmal an den inneren Geldmarft au wenden. Die
Bedingungen, unter denen diefe neue (bierte) innere Anleihe Ende
Februar 1905 gujtande fam, find duferit darvafteriftijd) nidht nue fiie
den damaligen, ciner Grichopfung jebr naben Stand der japanijden
Ctaatéfinangen, jondern auch fiiv die Beurteilung der fritheren im
snlande aufgenommenen Sriegdanleiben.

&iir die neue Anleihe im Betrage von 100 Millionen Fen wurde
abermald die Form der Edjabideine gewabhlt, deren Laufzeit ebenjo
wie bei der gweiten und dritten inmeren Anleibe auf 7 Jahre be-
mefjen wurde. Aber man mufte fidh entjchliehen, dieje neuen Sdak:
jchetne mit einer Gprogentigen — jtatt mit der bisherigen Sprozen-
tigen — BVerginfung audzujtatten, und frots der hHoheren Verzinjung
muBte man fid) mit einem Emijjiondfurd von 90 Progent begniigen,
wdabhrend man fiir die zweite und dritte Ausdgabe der nur Hprozen:
tigen Sdaicheine cinen Emiffiondfurs von 92 Progent und fiir die
crite, ebenfalld3 nur Dprogentige Audgabe im Februar 1904 jogar
cinen Surd von 95 Progent erzielt hatte. Die neue Anleihe gewdbhrie
den Beidnern eine effeftive Verzinjung von 8,25 Progent, wdhrend
die borhergegangenen Dbeiden Jnlanddanleiben eine folche nuv in
Dobe von 6,6 Progent abgeworfen hatten. Dabei jtand der Kurd dev
dprogentigen japanijden Anleihe in London zur Beit der fobiel giin-
ftigeren Vegebung der aveiten und dritten Jnlanddanleibhe auf etwa
70 Brogent (Gim Mai 1904) und 74 Prozent (im Nobember 1904),
wabhrend er im Februar 1905, zur Beit ded Abichlujies der neuen
Snlandsanleihe, auf 86 Progent und Hhivher ftand. JIm Auslande
waven aljo die japanijden Kurje gegeniiber den Jeitpunfien bder
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Gmijfion der vorausgegangenen JInlandsanleihen wm 12 bis 16 Pro-
sent gejtiegen, im Jnlande dagegen mufte fid) Japan bet einem wm
1 *Progent erbobten JindfuB einen niedrigeren Cmijjionsfursd qe-
fallen lafjen.

LWenn fidh die velativ giinjtigen Bedingungen, 3u denen die japa-
nijedhe Regierung ibre erjten drei JInlandsanleiben unterbringen
fonnte, wdbrend ihr der englijh-cmerifanijdge Geldmarft fiiv die
aleicdhzeitigen Auslands-Anleihen jo jehr biel Hartere Vedingungen
auferlegte, viclleidht aus dem patriotijhen Enthujiadmusd der japa-
nijdhen Geldaeber, vielleidht audy zum Teil aud einem getwijfen bon
per Reagierung oder der dffentlichen Peinung ausgeiibten Drude er-
flaven laffen, jo gibt e3 fiir die ungiinjtigen BVedingungen der im
Februar 1905 abgejdloffenen innerven 2nleibe dod) faum eine andere
Crflavung, ald dak die LQeiftungdfabigfeit ded inneren japanijden
Geldmarttes damals nidht mebr vorbielt. Diefer EGindruc wird da-
durd) Deftatigt, dap von Fapan aud nod) vor der Créffnung der
Subjfription auj die nene Anleibe Verjude gemadht worden find,
cinen Leil der neuen Schabideine im Aulande unterzubringen. Die
Jeidhnung auf die neue Anleibe follte in Tofio am 25. Mirs ftatt-
finden; aber jdon in Dder crften Mavzhalfte jdheint namentlidh in
Rondon und Laris ein umfangreidher Handel mit den neuen Sdhak-
fdheinen, und zwar auf der Vafis cined Kurfed von 93145—94 Pro-
sent, betricben worden zu jein. Aud) in Berlin, in Ofterreidh) und in
oer Sdhvery jollen von London aud grofere Betrdage untergebracht
worden jein.*) Die ,Franffurter Beitung” wies damald mit Redht auf
die fiir den curopdifdhen Kanfer ungiinjtigen Unterjdhicde diejer
inneren Anleihe gegeniiber den todhrend des Krieges ausgegebenen
japanijcdien Auslandanleiben hing wabrend legtere auf englifhe und
amerifanijdie  BValuta Tlauten, find die erfteren nur auf japanijde
Wabrung ausgejtellt und infolgedefien mit dem vollen Valutarififo
bebaftet, und ferner fehlt ihnen eine fpegielle Sidherftellung, wie fie
fiir die big dahin emittievten Audlandsanleiben durd) die Verpfin-
pung der Jolle gewdabhrt worden war. Nad) dem Beidnungsdergebnis
joll trog diefer Nadhteile etwa die Halfte der newen Anleihe von frem-
¥) Bgl. , Berliner Borfen-Courier” vom 1. und 9. Mary 1905, die , Neue Freie
Prefje” vom 9. My 1905 und die ,Frantjurter Jeitung” vom 16, Miry 1905.
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pen Haujern dibernommen worden fein, und man darf wohl anneh-
men, daf mindejtens diefer Betrag tm Auslande plaziert worden ift.

Die 4Loprogentige Auslandzanleihe, Serie I.

Die innere Anleihe in dem geringfiigiaen Betrage von 100 Dyil-
lionen Yen fonnte natiiclidh bei dem damaligen Stand der japani-
iden Staatstafje und bei den groBen Eriorderniffen des Sirieqed nurv
ein Notbehelf fiir furze Jeit fein. Sowobl die Sdyvicrigfeit einer
arofeven Geldbejdajjung im Jnlande alg andy die Notwendigteit
arogerer Zablungen im Auslande mufte waban abermalg auf den
austodrtigen Geldbmarft vertveijen.

Dort hatten ingwijhen dem japanijdhen Finangminijter die ruiji
jchen Mevolutiondre und die japanijchen Soldaten auf dbas Hefte vor-
gearbeitet.  ad) dem Ausgang der Sdlacht bei Mufden waren die
internationalen Geldmartte iiber die Butunit Japans berubigt; bdie
militdrvijhen Grofitaten famen nun aud) in der BVeurteilung der
linangiellen Leijtungsfabigteit Japand zum Ansdend: die Birjen er-
fannten Japan als finangielle Grogmadit an. AE Here Tafabaibi,
der SRrdafident der Banf von Japan, in der zweiten Halfte ded Mary
als Unterhandler fiiv eine nene Anlethe in QLondon eintraf, fand er
dort ein giinjtiged Operationdfeld. Gr fonnte den sablreichen Jour-
naliften, die ibn interbiewten, verfiinden, daf Saban jett, naddem
¢s das Miktranen der eurvopdijhen Geldmdarfte iiberivunden habe,
mit einer groBeren Anleihe vorgehen iwolle. Wenn er allerdings
gegenitber den Journaliften und Finangiers fid) dahin duferte, daf
die neme Auslandsanleihe den Geldbedarf Japansg fiir 1 bid
115 Jabr decen toerde, fo hat jid) das fpiterhin nidht aufredht er-
Dalten laffen. uc) eine durd) das Reuteriche ZLelegraphenburean
berbreitete uBerung ded Herrn Tafahaidi, daf die Crivagniffe der
neuen Auslandsanleibe im Ausland bleiben und dort zur Nufredyt-
erhaltung der japanijden Goldzahlungen forwie aur Begleidung des
cventuell ungiinftigen Saldbos der japanijdhen Handelsbilanz dienen
Jollten, wdbrend fiir die unmittelbaren Bwede des Heldzuged dic
inneren Anleiben, auf die man — fo oft nottwendig — guriidgreifen
werde, veidhliche Mittel gewdbhrten, — aud diefe Jfuferung mupte in
Unbetracht der Art und Weije der Unterbringung der lesten inneren
nleihe jtarf optimiftijd) Flingen.
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9(ber foldhe Grivdgungen veridhlugen nidht allzu viel. Die neue
nleihe fand cin bereitwilliged Entgegenfommen. Auper pen engs
lijchen und amerifanijdhen Haujern, welde die bisherigen ausdmwarti-
aen Striegsanleiben iibernommen BHatten, nahmen diefed Mal aud
deutiche BVanten an den BVerhandlungen teil. Schon bon den friiheren
Y(uslandanleiben war ein, wenn aud) nur bejdeidener Bruchteil
ourd) Bermitthung eined Hamburger Banthaujesd in Dentichland pla-
siert worden, und bei der wadyjenden Neigung des deutjden Sapita=
liftenpublifums zur Anlage in jopanifhen Werten cridien eine Be-
teiligung Dentichlands an der Emiffion der neuen Anleihe durdjaus
natiiclidh.  udh politijhe Vedenfen Fonnten bei der bon Dentjdhland
qegeniiber den beiden Friegfiibrenden Rarteien gervabrien Neutrali-
tit ciner Beteiligung ded deutjden Marfted an der newen Anleihe
nidht entgegenjtehen. Am 17. Mara 1905 Hat der Reidhzfangler Fiirjt
Piilow, ald er im Reiddtage wegen der Julajjung ruffifcher An-
[eiben angegriffen turde, die Gelegenbeit benubt, um die deutjdye
Neutralitdt aud auf dem finangiellen Gebiete zu betonen, indem cv
ausfiihrte, die Reichsregierung habe Feinen Grund, eine newe rujjijde
nleihe au berhindern, cbenfo wie jie aud die japanijde Regierung
nicht verhindern twerde, eine Anlethe in Deutjdhland aufzunebimen.

Siir diefes Mal allerdingd fam ecine deutjche Beteiligung nod)
nidgt gujtande. Die Fiihrerin der englijhen Gruppe, die Hong-
fong & Shanghai BVanfing Corporation, madite BVorredhte auf die
nleibe geltend und wollte der deutiden, von der Deutd)-Afiatijden
Bant gefithrien Gruppe mur eine Unterbeteiligung zugeftehen, was
diefe, alg ihrer Stellung nidht entjprechend, guriidivies. Jmmerhin
mag die deutjhe Konturrens mit dazu betgetragen haben, den JFaba-
nern die Vedingungen fiir ihre neue Anleibe giinjtiger u geftalten.

m 24. Méva wurde der Ab{HIuE der Anleihe gemeldet. Der
Betrag war diefes Mal 30 Millionen Pfd. Sterl.; die Halfte jollte
in Qondon, die andere Halfte in New-Yort begeben twerden. Der
Finsdfup wurde auf 414 Progent normiert. Die Form iwar Diefed
Mal nidht, wie bet den bidherigen inneren und duperen Kriegdan-
leihen, dicjenige bon Sdatjdeinen mit 5= bid Tidhriger Laufzeit; die
japanifhe Regierung ift vielmehr erft nad) 20 Jahren zur Riidzabh-
lung der neuen Anleibe verpflichtet, Hhat fidh) jedoch dad Redht borbe-
halten, die Riidzahlung zu Pari fdhon nad) fiinf Jahren zu bewirfen.
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Alo aud) Dier, wie Det der weiten ruffifdhen Auslandsanleihe, eine
Mijhung von Sdjabideinen und fonjolidierter Anleihe, jedodh) mit
pem Unterjchied, dafy Rupland dad Redht und den Vorteil der Wabhl
aintjdhen der fritberen oder fpateren Riidzahlung den Kdufern feiner
nleibe gugejtanden hatte, wahrend Japan diefe Wahl fich jelbit vor-
bebielt. Dagegen mupte Japan fid) aud) fiir diefe Anleihe zu einer
bejonderen Sidjerjtellung verjtehen. Nacdhdem fiir die beiden erften
duslanddanleihen die Bollertragniffe berpfandet worden waren, wur-
den fiir die neue Anleihe die Reinervtrdge ded Tabafmonopold ald
ibegiclled Unterpfand bejtellt. Dasd Tabafmonopol hatte fdhon bor
jeiner usdehnung im Jahre 1903/04 einen Grtrag von 15 Millio-
nen Yen gebracht, wdhrend fiir die Verzinfung der neuwen Anleibe ein
Sabresbetrag bon 13,5 Millionen YPen erforderlid) ijt.

Der Emiffiondfurd wurde auf 90 Progent feftaefeht, der iiber-
nabmefuré auf 8614 Progent. Danad) berednet jid) die effeftive
Rentabilitdt fiiv die Beidner bei einer Riidzahlung in 20 Jabhren auf
5,56 Progent, bei einer Riidzahlung in 5 Jabren auf 7,2 Vrozent.
v den japanijden Staat jtellt fidy die effeftive Jinsbelaftung bei
ciner Ritdzahlung nad) 20 Jahren auf 6,0 Prozent, bei einer Riid-
gablung nach) 5 Jabren auf 84 Progent. Diefe Vedingungen find
aang augenfallig giinftiger alg dicjenigen der beiden erjten Yuslands-
anleiben, die Japan mit einem Bindfuf von 6 Rrozent Hat audgeben
miiffen und die bei der Verpflichtung der Pariviidzahlung nady fieben
Sabren mur einen Gmiffiondfurs von 9314 baw. 9014 und einen
itbernahmefurs von 9114 baw. 8634 Progent erziclt hatten: cbenjo
jind fie giinjtiger ald dic BVedingungen fitr die Emijfion der im
debruar 1905 abgejdhlofienen tnneren Anleihe, die bei Pari-Riidzah-
lung nad) 7 Jahren und Gprogentiger Verzinjung zu 90 begeben wor-
pen war.  Jmmerhin Dblieb jedod) aud) bet diefer neuen Anleihe
der Emiffiondfurd um 5 Progent hinter der gleidhverzindlichen rufji-
fchen uslandsanleihe vom [anuar Zuriid.

Die fiinfte innere nleihe.

Die von Tafabaihi ansgefprodene AGjidht, mit der im Miry
1904 in RLondon und New-Yorf aufgenommenen Anleihe im Ve-
trage bon 30 Millionen Pfund Sterling den japanijhen Geld-
bedarf fitr 1 Dbis 114 Jahre zu bdeden, ijt jedenfallé nicht er-
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reicht worden.  Der effeftive Crtrag von rund 250 Millionen
Ven fonnte an fid) bei der feit dem Herbite 1904 goeifellos ein-
aetretenen Steigerung der Sriegdausdgaben, fiiv deven Dedung aller-
bings aufer der fury zuvor aufgenonumenen inneren Anleihe auch
andere Mittel, wie die Crtrdgniffe der Kriegdjteuern und Iiber-
weifungen aud Spezialfonds, in Betradt famen, auf nidt mehr ald
drei bis pvier Monate vorhalten. Jn der Tat jabh fid) die japanijdhe
Megicrung wenige Wodyen nad)y dem Abjchluf der 30 Millionen Pid.
Sterl.-Anleibe veranlapt, mit einer neuen (fiinften) inneren Anleibe
porzugehen:®) twenigftend wuften die Beitungen von einer jolden
Anleihe, die in Verzinjung wund Riiczablungsfrift jowie in dem
Nennbetrage der vievten inneren Anleihe entiprodhen Haben fjoll, zu
berichten.  {iber Gmiffiondfurd und Beidnungdergebnid bhat nidhts
verlautet, fo daf ed faft jdheint, ald ob dieje Anleihe ohne difentliche
Subjfription unter der Hand — bviclleicht vorwiegend an frembde
SHaufer — begeben worden wdre.

Die 4iprogentige Auslanddanleihe, Serie 1L

Aber aud) der auslandijdhe Geldmarft wurde von Fapan bor
dem Beginn der Friedendverhandlungen nody cinmal mit ciner
grofen Summe in Anjprud) genommen. Ende Juni begannen die
neuen BVerhandlungen, an denen diefed Mal bon bornherein aud) die
deutiche Gruppe der Deut{d-Afiatijhen Banf teilnahm. Herr Tafa-
Hajbi, der von japanijher Seite abermald nad) London delegicert wor-
dben toar, motivierte die neue Anleihe damit, daf Jie die Mittel
Sapand mit Riidfidht auf den unfidheren Ausdgang der bevorjtehenden
Friedendperhandlungen und auf die mif dem efiwaigen Friedens-
ihlujje notivendig twerdenden Ausdgaben verftarfen jolle; er bejtritt
entidhicden, daf Japan einen dringenden Geldbedarf Habe, und bericf
jfidh darauf, dafy feine Regierung aud der lebten Auslanddanleihe
noch B0 Millionen Dollar in New-Yorf und 8 Millionen PBfd. Sterl.
in Qondon zur Verfiigung hHabe, zujanmmen 180 Millionen YPen ober
etiva et Drittel des Anleihe-Crivjes.®*) Aud) der damalige Stand
der Banf bon apan fpridht nidt fiir einen diveften Geldbedarf, und

*) Wal, ,Franffurter Beitung” vom 20. April 1905.
#%) Wyl |, Franffurter Jeitung” vom 4. Juli 1905.
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ebenfo Idkt eine Bilang der jeit dem BVeginn des Jabres 1905 fiir
sapan verfiighaven Mittel die Angabe Zatabaibhis qlaubhaft er-
fdjeinen.  Bu dem in dad neue Sahr beritbergenommenen Bejtand
bon 165 Millionen Yen waren ald Grlvg aud der augmdartigen An-
leibe und den beiden inneren Anleihen rund 430 Millionen Yen Hin-
augetreten, ferner der auf rund 60 Millionen Pen zu veranfdhlagende
Crirag der Qriegdjtevern fiir dad 1. Halbjabr 1905, anferdem Su-
wetfungen aud Spezialfonds und dem Budgetiiberiduf, jo daf fidh
cin Gejamtbetrag verfiigbaver Mittel von rund 680 Viillionen Pen
ergibt. Nudy wenn man die monatlidhen SKrieg3audgaben auf
80 Millionen Yen veranjdhlagt, alfo nabeau doppelt fo hody, als fie
im Jahre 1904 gewejen waven, und wm 15 Millionen Pen hober, als
fie fid) nad) dem Krieggbudget fiir 1905/06 bei ciner wabresauggabe
bon 780 Millionen Yen beredhnen, fo erqibt jidh) fiir das erfte Halb-
jabr 1905 ein Srieg2aufioand von mur 480 Millionen Yen geaeniiber
den bereitgejtellten Mitteln im Betrag von 680 Millionen Pen, fo
dafy mithin am Beginn ded iweiten Halbjabhrs 1905 ein nod) verfiig-
barer Beftand bon 200 Millionen Yen verblieh. Dasd Beftreben ded
japaniiden Finangminijters, gerabe angefidhts dor Sriedendverhand-
[ungen feine bereiten Mittel moglidhft ju berftarfen, ift durdaus be-
greiflic). Sein Gegenfontrahent verfiigte in dem Goldbejtande jeiner
Reichsbanf iiber mehr ald 1 Milliarde Rubel cffeftiven ®oldes, auf
die er zum Betweid der finangiellen Moglidhfeit einer Weiterfiihrung
ded frieged Dingeigen fonnte. Sapan pagegen hatte neben den noch
nidyt berauggabten Bejtinden feiner Gtaatstajje in feiner Bentral-
banf nur einen ®oldbeftand in Hohe bvon nidit biel mehr als
100 Millionen Pen. Wenn alfo im Hinblid auf die Friedensdber-
bandlungen Fapan fidh) in finanzieller Beziehung eine aud) nur an-
nabernd gleid) ftarte Pofition wie Ruland {haffen twollte, dann war
oie Vermehrung feiner verfiigharen Mittel ourd) eine tweitere grofie
und fofort aufzunehmende Ausdlandzanleibe Has eingige Mittel.

Cine Eintgung twurde rajd erziclt. Die neue Mnleibe im Be-
frage bon abermald 30 Millionen Bid. Sterl. wurde als eine
IT. Gerie der tm Marg 1905 aufgenonumenen Auslandsanleihe qe-
ftaltet und mit diefer in bezug auf Berzinfung, Riidzablung und
RKiindigungsbefugnid genau gleidh Dehandelt; ebenfo dienen audh
diefer 11, Serie die Erirdgniffe desd Zabafmonopols, allerdingd erjt

Delfferidy, Dad Geld im ruffifd)-fapanijden Striege. {1
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an 3eiter Stelle, als bejondere Sicdherheit. Da Ddie Einfiinfte aud
dem genannten Yonopol infolge feiner iwdhrend ded Krieged be-
icften Ausdgeftaltung fiiv 1905/06 auf 32 Millionen YPen beran-
ichlagt find, wihrend die Verginfung der I. und II. Serie der 414 pro-
sentigen Yusdlandsanleipe 27 Millionen Pen pro Jabr erfordert,
veidht die fiir den Binfendienit erforderlidhe Summe nabe an den
immerhin nur veranjdhlagten Vetrag bder bverpfindeten Einfiinfte
feran. Aber der japanijde Staatsfredit ald jolder mag unter Det
Eindrud der japanijden Waffenerfolge und bei der fideren Hoffnung
auf einen baldigen, fiiv Japan aud) in finanzieller Beziehung giinjti=
gen Srieben den die Anleihe iibernehmenden Banfen twidtiger er-
fchienen fein al8 dad bejtellte Epezialpfand.

Der Emiffionsfurs wurde — tie bet der I. Serie — auf 90 fejt-
aefetst, der Reinerlvs fiir Japan wurde auf 8514 Progent angegeben.
Die effeftive Rentabilitdt fiir die Beidmer ift aljo diefelbe ie bet
der Mérzanleibe, wihrend fid) die effeftive Jinsbelaftung fiir Japan
etivag hiher ftellf. Die Anleibe, die gu gleidhen Teilen in London,
New-Yort und BVerlin zur Begebung fam, wurde in den drei Nusd-
qabeldndern betrdadtlich iiberzeidnet.

Daf; bei diefer Amleihe in der Tat nidht die BVefriedigung eines
dringenden Geldbedarfs, fondern lediglid) eine Berftarfung der ber-
fiigbaven Mittel zur Krdftigung Dder Pofition Japand bei den
Sriedendverhanbhungen der Bwed iwar, ergibt fid) indbefondere aud
aud den Eingablungdterminen. Auf den in Deutfdhland begebenen
nleihebetraq jollten eingezahlt werden: je 25 Progent der zugeteilten
Betrige am 1. Auguit und 1. Oftober, der Reft am 10. Degember 1905.

Gsejamtbild der jopanijden SKriegsanleifen.

Die folgende Tabelle gibt eine iiberfiht der Gejamtbeit der
iapanijden Kriegdanleihen.

Der Nennbetrag der audgegebenen Anleiben in Hobe bon
1280 Millionen Yen itberjdhreitet num etiwa 330 Millionen YPen die
Summe der fiir die Deiden Kricadiahre bewilligten Anleihefredite,
die fidh auf 951 Millionen YPen bevednet.

weiciith




II. Japan.

S b et et st Fan P P Bt Bt Ea Esat Bt Bt Bt i bt e B Lt st Bt

163

ST oFine Tortl e
Millionen Yen Sty Tenng Jibrlides
fiiv die | fiir den | _Jins:
"_”":““: o) 3.:“[}““: etﬂﬂE El‘[DTDk‘ﬂttﬁi
betrag Crlos ﬂl'L‘L"”-. Fom Willtonen
jent | Prozent Men
A, Nuswirtige
Anleihen,
6prozentige Sdyaideine, be-
gebent in London unbd
Jew=ort im Niai 1904,
10 Milionen £ . . .| 9763 | 893 74 7.9 5,86
Gprojentige Sdakideine, be- -
aeben in Qondon und Nemw:
Jort i Rovember 1904,
12 Millionen &£ i 117,166, 101,6 8,1 91 7,03
4lsprogentige Anleihe, be:
geben  in Yonbon  und
New-Yorf im Macy 1905, u n :
30 Millionen £ . . .| 292,80 2526 {"E‘ ot | &9 4[‘.,-:;"'} 13,18
41/sprojentige Anleihe, be: i el
gqeben in Zonbon, New:
Nort und Berlin im Juli g
1905 90 Mill & L] o fi,‘) Ei“"'. 6,1 bzw.) G
1905, 30 Millionen £ .| 292,890 | 2504 L 72% | 81% | 13,18
Summe A. . 800,566 693,9 — e 39,25
B, Jnnerve Anleihen, '
dprozentigeSdyasidieine, be:
geben Februar 1904 . .| 100,0 95,0%%) 6,3 grEe) 5O
byprozentige Ecdhabjdeine, be:
gebent Viai 1904 . 100,0 92,0 6,6 ? 5,0
aprozentige Schatjdeine, He:
geben November 1904 80,0 73,6 6,6 ? 4,0
Gprozentige Sdakideine, be:
geben Mdvy 1905 . . 10G,0 90 8.3 ? 6,0
GprojentigqeSdyatidieine, be:
gebent April 1905 . 100,0 | 90(% 83 ? 6,0
Summe B. . 480,0 440,6 - — 26,0
efamtbetrag (A. u. B.| 1280,666 11345 — - 65,25

¥) Die erfte Jiffer crgibt jid) bei einer Mitdzahlung nad) 20 Jahren, die
jweite bei einer Ridzahlung nad) 5 Jahren,
*#*) Der Nbernahmefurs der inneren Anleihen ift nidht Gefannt geworden.
Deshald ift oben der Crlds nad) dem Emiffionsturd bevedinet, Hinter dem bder
wirkliche Crlos wobl ehwas juriidgeblieben jein bitrjte.
#5%) Dq ber lbernahmefurs und ver HNeinerlos nicht genan befannt find, lift
ji die effeftive Jindbelajtung fitr den Staat nicht beredynen.

5
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Der frieq hat mithin die japanijde Staatsiduld bon H60 auf
1840 Millionen Yen erhobht, aljo auf mehr ald den breifadjen Betrag
ihres Standes vor dem SKricgdausbrude. Bon der Staatsichuld be-
fanden fid) vor dem Sriegdausbruche etroa 200 pis 250 Millionen
Yen in fremden Hianden. Diefer Vetrag wurde permehrt einmal wm
die 800 Millionen Pen Kricasanleiben, dann durd) die Betetligung
bes Yuslanded an den jivei leften inneren Anlethen, die man wobl
auf die Hiljte des Nennbetraged — alfo gujammen auf 100 Millio-
nen Yen — veranjdlagen darf. Las qibt eine Vermebhrung der Aus-
land&jduld auf ungefahr 1100 big 1150 Millionen Yen. Dad jabr-
liche Binserfordernis der japanijdhen Anleihen Hat vor dem frieqs-
ausbruch ctiva 26 Millionen betragen, dasdjenige dev Qriegdanleiben
beziffert fich auf 65,25 Millionen YPen; durdy die Qriegdanleiben ijt
aljo der jdbrlidhe Binfendienft der Staatdjduld — abgejehen von
ioder Tilquna — auf mehr ald 90 Millionen Yen gebradyt forden.
Wasd das fiir den japanijdhen Staatdhausbhalt gu bedeuten hat, cr-
qibt ein Vergleidh mit den bidherigen orvdentlidhen Einnabmen. Ril
den Tebten beiden Sabren vor dem Kriege, 1902/03 wund 1903,/04,
haben diefe 221,2 baw. 224,2 Millionen YPen betragen; dabon mwiirden
allein die nleibezinfen, ohne jede Beriidfidhtiqung einer Tilgung,
ctiva 40 Rrogent audmadien. An dad Ausland, an dad bigher jabr-
lich etiva 10 biz 12 Millionen Yen an Jinjen fiiv die Staatadjchuld 3u
entrichten twaven, find nady dem gegenwartigen Stand nabhezn
60 Millionen YPen zu entrichten, ein Moment, dad bei der SRaffivitat
der japanijden Handelgbilang nidht leidht genommen terden darf.
Gbenjo ivie fiir Rupland wird ferner aud fiir Japan der Friede mit
nenen Aufgaben audy die Notwendigieit weiterer Inleihen bringen
d damit die aud dem Qrieq fidh ergebende finanzielle Velaftung
nod) fteigern. &oldhe Betradtungen laffen erfennen, wad ed fiir
Napan bedeutet, daf 8 im Friedendjdluf eine Srieqafoftenenticdhadi-
qung nidht hat errveichen fonnen.

5. Pir Juanfprudinahme der Bank von Japan ju den
Rrieasiiverhen.

Die jdwere BVelajtung, die Japan jid) gendtigt jabh, jeiner Be-

pilferung durdh) Sriegsjterern und feinen Finangen durd) die neuen

Sdulden aufzuerlegen, ferner die barten Bedingungen, penen
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jid) Japan — wenigjtens in der erjten Halite des Krieqes — bei der
Aufbringung von Geld im Wege auslandifder Anleiben zu unter-
werfen hatte, und jdlieklich die begrenzte Leiftunggfiabigieit bdes
inneren Geldmarfted mupten die BVerjudhung cines Suriidgreifens auf
dent Goldbejtand und dad Notenvedht der Vanf von Japan bon
UAnfang an bejonders jtarf erfdheinen lajfen. Andrerjeits mufte der
feineswegs glangende Stand der Banf von Japan und dag jtarfe
[tberiegen der Papiergivfulation im freien Verfehr gegeniiber den
Golde der japanijdhen Finangverwaltung in ibren Beziehungen zur
Bant eine befondere Vorfidht auferlegen.

CGine Priifung der Veranderungen, welde der Stand der Vanf
bon Japan wabrend ded Krieqed durdgemadt Hat, wird durdy die
nachjtehende Tabelle erleidhtert:

Millionen PYen
< :;fﬁ.:“—l 3 Rredvitgemdhrung

& | oA = =1

Datum L |l tate o &
o e (=] r—| - ’t'ﬁ I:l 5 - =
§|E e8| E 2228|2529 = | B
T | E|=8| 5§ 898 2Epalgzl =
5| 8|83 2 255 52|85 /45(5% 2

: .

9, Janmuar 1904 . |115,7 12,7128,4 209,0) 806 155 46,0 198 3839 53,7
11, Juni = .| 641 63 7042018 1314 343 96,0 16,1 51,9 680
2. Juli = .| 815 7,5 89,0231,7 142,7 26,9 81,0 26,7 40,3 67,0
10. September - | 116,56 11,6128,1 226,56/ 934 291 54,5 23,5, 43,8 72,3
31. Degember - .| 81,8 2156 11}3,3i286,15| 183,3 41,5(1165 48,0 45,1 93,1
7. Januar 1905 . ?G,2| 21,5, 97,71262,7 1650 5591175 31,6 59,1 90,7
18. Februar : = 127,56 13,0140,5243,1) 1026 41,4 755 184 429 61,3
15. April = = | 87,1] 149102,02252 1232 43,7 670 :—13,0_ 66,3 99,9
3. Juni : . |125,0 15,0“41,0,244,2 103,2 90,7 455 42,2 89,6131,8
10. Juni : . [1185] 13,0(181,5236,8 105,83 2285 455 43123542785
12, Auguft =, |109.3 1?,8;12?,1 265.8 136,7 246,3 43,5 68,2255,7 3239

28. Geptember =, |105,0 16,9:121,9;252.5 130,86 257,1| 76,5 86,91277,631450

Aus diejer {iberficht geht Hervor, daf insbefondere in den erjten
bier bis fiinf Sriegdmonaten die Banf in nidht unerheblichem Um-
jange zur Dedung der Geldbediirfniffe ded Staates Herangezogen
worden iff. Diefe Tatjade prdgt fidh allerdingd nidht in den BVer:
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dnbderungen ded Staantsguthobens bei der Banf aud, auf weldem
Stonto bei der rujjijden Jeichsbanf die Jnanjprudnabhme der Bant
durd) den Staat in Gridheinung tritt, jondern auf dem Konto ,Dar=
lehen der Vant an den Staat”.

Der Stand der Hifentlichen Guthaben bei der Banf betrug im
Durdjdnitt ded Jabred 1903 19,9 Millionen Yen; der erjte Aus-
weid ded ahres 1904 (9. Januar) Dbegifferte ihren Beftand auf
15,5 Millionen Yen: die folgenden Wodhen bradyen big zum Kriegs-
ausbrud eine geringfiigige Steigerung, dann aber eine Abnahme bid
auf 9,6 MWillionen Yen am 16. April. BVon Anfang Mati trat eine
itarfe Grhohung ein, bis am 11. Juni der hodhite Stand mit 34,3 Mil-
lionen Yen erreicht ourde; am 13. Augujt war der Stand der Hifent-
licdgen Gutbhaben ivieder biz auf 19 Millionen Yen bherabgegangen.
Das Anjteigen der Kurve vom Mai an jteht jedenfalld in Begiehung
au der Qondoner Anleihe. Die folgenden Monate bracdhten eine
Cteigerung bid auf 55,9 Millionen Yen am 7. Januar 1905. Wab-
rend ded laufenden Jahred ijt das Guthaben zunadhjt iieder ge-
junfen bis auf 26,5 Millionen YPen am 25. Marz, davauf aber all-
mablich) in die Hobhe gegangen Hid auf etiva 90 Millionen Yen Ende
Mai und Anfang Suni. Mt einem Sdhlage ift ¢3 dann auf
298 5 Millionen Yen am 10. Juni gejprungen und hat fich in der
Folgezeit ungefabhr auf diefer Hiohe gehalten. Die Erflarung fiiv
diefen Sprung findet fidh unter dem Konto der Lombardanlage, dic
unvermittelt bon 89,6 Millionen Yen am 3. Juli 1905 auf 235,4 Mil-
fionen Yen am 10. Juni in die Hohe gegangen ijt, alfo genau den:
jelben Sprung gemadyt Hat, wie dasd Staatdguthaben. Die japanijde
Megierung Dat aljo offenbar einen erheblichen Teil des Erlbfes ihrer
Aprilanleihe in furzfriftigen Wertpapieren angelegt und diefe Dei
dber BVant lombardiert, twobei man wobl annehmen darf, daf die
Unterpfander im Auslande geblieben find.

Wad dad Darlehen der Vanf an den Staat anlangt, fo ar
dejjen VergroGerung in dem Defret bom 28, Degember, dad im Mary
durd) das Parlament bejtatigt wurde, mit in Rednung gezogen. Die
31 Millionen, die durdy ,jonftige fdvebende Schulden” bejdafft ver-
den jollten, waren von Anfang an auf die Bant gemiingt. Jn Wirt-
lichfeit ijt die Summe, die der Staat ald Darlehen bon der Bant ent-
nommen Hat, geitivetje Detrdadtlid) grofer gewejen. Der durdyjdhnitt-
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liche Stand de8 Darlehens im Jahre 1903 war 36,9 Millionen Yen:
per erfte Vanfausiveid des Jahres 1904 gab dag Darlehen mit
46 Millionen Yen an; die folgenden Wodhen und Donate bradhten
eine nabezu ununterbrodene Steigerung bis anf 96 Millionen Yen
am 4. Juni, und dann nad) einem boriibergehenden Riidgang eine
weitere Steigerung bid auf 104,9 Millionen Yen 3u Anfang Nuli.
Der €rlos der im Juni in London und New-Yorf aufgenommenecn
Anleibe veduzierte dann die Sdhuld ded Staated bei der Vanf bis
auf 54,5 Millionen Yen am 10. Degember 1904, Jn den folgenden
Wodjen zeigt ficdh jedod) die allmabliche Anjzebrung der dem Staat
sur Verfiigung ftehenden WMittel in einer neuen erbeblidhen Steige-
rung des Darlehend der Bant an den Staat, dad am 7. Januar 1905
mit 117,56 Millionen Yen feinen hochiten Stand wdbhrend ded Feld-
suges erreidhte. Die Sduld ded Staatdidhatesd bei der Vanf iwar
pamals um etoa 80 Millionen YPen gréger ald im Durd)idnitt des
Sabres 1903, wm einen Betvag, dev etrva zwei Drittel ded durdh-
jcnittlichen Goldbejtanded der Banf von Japan im Jahre 1903 aus-
macdhte. Das Jahr 1905 bradyte ald Folge der Auslandsanleihe vom
Jobember 1904 und der weiteren tm Marg und Juli 1905 aufgenoms-
menen Auslandsanleihen eine erheblidhe Reduttion des BVantdarlehensd
an den Staat. Am 12, Augujt ftellte fidh diefed nur nody auf
43,5 Millionen YPen, aljo auf einen Vetrag, der den Durdjidnitt des
sabres 1903 nicht wejentlich iiberitieg. Bis zum 23. September 1905,
dem leten beim Abjdhlup diejer Sdhrift vorliegenden Banfausdeis,
hat fid) allerdings dad Darlehen an den Staat wieder auf 76,5 Millio-
nen Yen erhobt.

Da die BVerdanderungen in der Kreditgewdhrung der BVant an
Private (Anlage in JInlanddwedjeln und Lombarddarlehen) nidt
allu fdwer ind Gewidyt fielen, mubten fid) die Beziehungen jivi-
dhen der ftaatliden Finangverivaltung und der BVant mit Deutlid-
feit in der Notenemiffion und dem Goldbejtande der Banf, einjdhlicf;-
lich des Bejtanded an Auslandewedieln, 3eigen.

Die Betwegung ded Notenumlaufs in der erjten Reriode der
ftarfen Jnanfprudinahme der BVant durdh) den Staat ift mit folgen-
pen Fiffern gegeidhnet: Am 9. Januar 1904 waren Noten im Betrage
bon 209,0 Millionen Pen ausgegeben, die Cmijjion jtieq langiam bis
auf 228,6 Millionen am 13. Februar, ging dann bis Mitte Mai auf
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189,4 WMillionen guriiet und betrug am 11, Juni 201,8 Millionen Yen.
on der Jeit der jtarfiten Erhobhung ded dem Staate gewdhrien Dar-
lehens ift mithin die Notenaudgabe eher zuriidgegangen ald ge-
jftiegen.  Daraus ergibt jidh, daf die jtarfen Entnabmen von Geld
durd) den Staat hauptiachlich in effeftivem Gold oder in NAuslands-
wecdhieln erfolgt fein miiffen. JIn der Tat bat der Goldbeftand der
Banf bon Japan damald eine auperordentlidhe Sdwdadung erfabren.
Der Wetallbejtand der BVanf (Gold und Silber) ift von 119,9 Mil-
[ionen Yen am 9. Januar nabhezu ununterbrodyen bis auf 72,56 Millio-
nen Pen am 11, Juni gejunfen, der Goldbeftand allein ift bon
15,7 Millionen YPen in der erjten Januarmwodye®) aunf 64,1 Millionen
in der gweiten Juniwode herabgegangen; gleichzeitig haben jid) die
im Portefeuille der Banf befindlichen Auslandwed)iel von 12,7 auf
6,3 Willionen YPen verminvert, jo daf am 11, Juni der Veftand an
Gold und Auslanddwedieln nur nod) 70,4 Millionen Yen betrug.
Die Gejamtabnahme vbon Gold und Auslandswedyieln hat mithin auf
den Beftand bon etiva 1284 Millionen Yen zu Beginn ded Nahres
1904 bi8 Anfang Juni H8 Millionen en oder etiva 45 Progent he-
tragen. Die Golddedung der Noten, die fid) Anfana ded Jabhres auf
etina 54 Progent begiffert hatte, ift in der gweiten Junimwode unter
3314 Progent herabgegangen.

Das Crgebnid der tm Juni in London und New-YPorf begebenen
Auslandsanleihe hat allerdingd geitwetfe mit der Neduftion ded
Darlehensd an den Staat und der Erhobung ded Staatdqutbhabensd
eine wejentlidhe Werftarfung ded Goldbeftanded ermdglicht.  Am
10. September 1904 betrug der Goldbeftand, einfdlieBlid) der Aus-
landswedhiel, wieder 128,1 Millionen YPen. Aber in den leften
Monaten ded Jabhred 1904 trat mit der allmahlidhen ufzehrung des
Ertrages der Juni=Anleibe eine neue Lerjdlechterung ded Bantftatus
ein. Ter Notenumlauf der Vanf, der fid) bid Ende September 1904
awifdhen ungefabr 190 und 234 WMillionen Fen beivegt hatte, erreichte
am Jahresidlup den BVetrag von 286,6 Millionen Yen, wahrend der
Goldbejtand geitweife wieder unter 100 Millionen Yen bherabging
und Enbde 1904, einjdlieplid) Auslandswediel, 103,3 Millionen Yen

#) Der Goldbeftand und Silberbeftand werben in den Ausweifen ber Bant von
Japan getrennt nur fite den Durdhjchnitt der Ausweiswode angegeben, fiir den Aus-
weistag felbft wird nur der gefamtc Metallbeftand in einer Summe verdffentlidt.
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betrug. J3n demjelben Beitpunft belief fich dad Darlehen an den
Staat auf 116,56 Millionen YNen bei cinem Staatdquthaben von nur
41,5 Millionen Yen.

Ler fritifdhe Buftand, in dem fid) dad japanifde Geldwefen im
sabre 1904 befand, wird durd) die Ergebnifje ded AuBenhandeld und
ingbejondere durd) die Goldbilany ded genannten Jahred mit bejon-
verer Deutlichfeit illuftriert. Die aus der zeitweife jo betradhtliden
LBerminderung des Goldbeftandes der BVant bon Japan fiiv die Vanf
und das japanijde Geldwejen entjtehende Gefabr war um jo qrofer,
als die JNegierung dad von ibr ans der Vant entnonmmene Geld in
der Hauptjadpe fiir Jablungen an dad Ausland bendtigte. Dabei
batte Japan allein aug dem Warenhandel im Nahre 1904 den fiir
feine BVerbaltniffe nidht unerheblidhen Pajfivialdo von 52,1 Millionen
Yen zu begleichen. Wad den Edelmetallbandel anlangt, jo gibt das
Sabrbud) des Finangminifters nur die Bahlen fiir Gold und Silber
aufammen.,  Danad) ftellte fid) im

~Sabre 1904 die Cdelmetal-Einfubr auf 83,9 Millionen ‘Uuu,
- usfubr - 1078

per Ausfubritberjdhup mithin auf 73,9 WMillionen Yen.

Dabei bejtand jedod), wie fid) aus anderen Quellen crqibt, die
Cinfubr fojt ausjdlielih aus Silber und die Yusfubr fajft aus-
IhlieBlidh) aus Gold. Spegiell fiir die Goldbilany ftellt fich das Bild

folgendermafgen:

®oldeinfubr . . . . 54 Millionen YPen
Goldausfuhr . . . . 1060
Ausfubriiberiduf .. 1006 Willionen Yen.

Alletn  in Dden Ddrei erften Monaten ded abres 1904 find
43,8 Millionen Yen Gold bon Japan nad) den Vereinigten Staaten
ber]chifft worden, davon etiva 19 Millionen in dem ecinen Yonat
Marz.”) Jn Anbetradht des rapiden Schiwindens des Goldichakes der
Bant wurde jdon im Februar ein Aufruf erlajfen, der die Befiser
von Goldgeld und Goldwarven aufforderte, diefe nady der BVant 3u
bringen. Die ﬁ‘uifer[ic’{]c Sdamilie felbjt foll mit gutem Beijpiel bor-
quumnqut fein®*) Wie jedod) die Jiffern der Vanfausweije dar-

#) ”Jolfsrmrncbaftltd]t Chronit,” 1904, Maihejt, S. 383.
*%) Giehe Raph.-Georges Lévy in dem jitierten Aujjas.
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tun, war der erielte Griolg nicht allaugrofy. Eine eigentitmliche
Sronie des Sdhidjals ijt, daf die Amerifaner, die in jener Jeit an
Sranfreid) fiir die AblOjung ded Panamafanald grofe Bablungen u
leiften bBatten, dad in San Franzisto anfommende japanijche Gold
fofort nad) Parid weiter divigierten, wo e& zum Teil zu Eingahlungen
auf die im WMWai anfgelegte ruijijdhe Anleibe Verivendung fand.

Aucdh die Auslanddanleihen ded Jabhres 1904 Haben den Goldab-
flufy von bder WMitte ded Jabhred an nur etiwad eingujdpdanfen ber-
mocht, aber nidht zu einem Riidimport ded abgeflofjenen Golded ge-
fiibrt.

Das Craebnis desd Jabhres 1904 fitr dad japanijde Geldivejen
iar folgendes:

Dad JNabrbudy ded japanijden Finangminijterd begiffert den BVe-
trag der tm  Qande bvorhandenen Goldmiingen fiir 1903 auf
101,8 Millionen Yen, fitr 1904 nur auf 37,6 Villionen Yen; twenn
der davon in der Vant bon Japan liegende BVetrag fiix 1903 auf
81,3 Millionen und fiir 1904 auf 17,3 Millionen Pen angegeben wird,
wdbhrend die Ausweije der Vanf fiir Ende 1903 cinen Goldbeftand
(ohne Auslanddwediel) von 117 Millionen YPen, fiir Ende 1904 einen
joldhen von 79,9 MViillionen YPen angeben, fo mup die fiir Ende 1904
jebr erheblidhe Differens awijchen Goldbeftand und Goldbmiingen ent-
teder aud Barren und audlandijden Goldmiingen bejtanden haben,
oder die Bankt rvedhnet im Ausland jtehende Goldguthaben und Gold-
depotd in ihren Goldbejtand ein. Jedenfalld ftand Ende 1904 einem
Notenumlanuf von 286,6 Millionen Pen e¢in Kajfenbejtand der Bant
an japanifchen Goldmiingen in H8He von nur 17 Millionen Yen
aegeniiber.

Sm Jabre 1905 Haben fidy die Erivdgnifje der grofen Auslands-
anleiben giinjtig fiithlbar gemadt. Lon Anfang Februar an ift in
dem Goldbeftande der BVanf und in dem Staatdguthaben der Erlos
der Novemberanleihe fejtzujtellen. Am 18, Februar erreidhte bder
Goldbejtand einjchlieBlich Ausdlanddwedhfel mit 140,56 Millionen Yen
jeinen bodhiten Stand im bidherigen LVerlauf ded Krieged. Wenn
dann aud) bis WMitte April wieder eine jtarfe Abjdhwadung eintrat
(big auf etwa 102 Millionen YPen), jo bradhte dod) der Wai, im offen-
baren Jujammenbang mit der Marzanleibhe, eine neue Bejjerung. Die
nidt allzu grofien Sdiwanfungen in den feither verfloffenen Monaten
jfind cbenjo twie die Schwanfungen ded Darlehend an den Staat im
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wejentliden durd) die Cingahlungen ded3 Staated bei der Vant ausd
pem Crlos der Marzanleihe bedingt. Nady dem leten vorlicgenden
Ausweis vom 23. September betrug der effeftive Goldbejtand 105,0,
ver Bejtand an Goldwed)jeln 16,9 Millionen YPen, ujammen 1219
WMillionen YPen. Der gleidzeitige Notenumlauf betrug 252,5 Mil-
lionen Yen, fo daf nabhezn die Halfte der Noten durd) Gold qe-
vedt ar,

Die im Jahre 1905 durch die uslandsanleiben hHerbeigefithrie
Befferung in dem Stande der BVant und den Verbaltnifjen des Geld-
efengd findet ihren Ausdrud aud) in der giinjtigeren Gejtaltung der
®Goldbilang. Wabhrend im Jahre 1904 der oben dargejtellte Gold-
abfluf im Betrage von 100 WMillionen Pen jtattgefunden hatte, ift in
per erjten Haljte ded Jahred 1905, trol einer teiteren erheblidien
Lergroferung ded Pajjivjaldosd der Handelsbilany, ein Goldzuiluf
cingetreten, der auf 10,3 Millionen YPen beziffert rird.

Siir die Beurteilung der Einwirfungen ded Srieged auf die
Bant von Japan und den Geldbumlauf des Landed ift zu Dbeviic-
fidhtigen, dafy die BVant vbon Japan nicht in derfelben Weije zur Be-
jftreifung des Geldbedarfs auf dem Krieggjdauplate Herangezogen
worden ijt, wie die rujjijhe Reidhsbant, Wir Haben gejehen, daf die
Lermehrung ded Notenumlauis der rujfijden Reichsbant, joweit fic
die gleidhzeitige Vermehrung ded Goldbeftanded der Vanf iiberjteiat,
i wefentlichen durch) die Vervausgabung von Rubelnoten auf dem
Sricgdidauplate ihre Crildrung jindet. Die Japaner dageaen Hhaben
in forea und der Mandjdhurei neben den Noten der Vanf von Japan
und dem baven Gelde eigene Kriegdbanfnoten verausgabt, deren Birv-
fulation Ende 1904 auf 63 Millionen YPen Dbeziffert wurde. CEbenfo
iie die Ruffen Haben auch die Japaner zur Aufredhterbaltung ded
Surfed einen Silberfonds berettgejtellt. Aber die Sade fcheint hier
nidht gang rvidhtig funftioniert zu Haben, und zwar infolge der zu
qrofien Qangjamteit in der Bejdhaffung ded bendtigten Silbersd, Die
Sricgdbanfnoten erlitten Gnde ded Jabred 1904 in Pinfau eine
Surdeinbufe von 10 Progent. Die ofohama-Specie-BVanf Joll fid
geweigert haben, die Kriegdbanfnoten itberhaubt 3u ivgend einem
Surje angunebhnmen, und die fremden Banfen jollen fie nur mit einem
Abihlag von wedhjelnder Hobe afzeptiert haben.¥) 3 ijt wohl an-

#) Bal. ,Franffurter Jeitung” vom 27. Dejember 1904.
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sunehmen, daf im Laufe des Jahres 1905 mit der giinftigeren Ge-
jtaltung der japanijhen Geldbejchaffung audy in diefen Verhaltnifjen
eine Wendung zum Vefjeren eingetreten iit.

6. Gelamibild der japanildien Geldbeldaffuna fiic
oen Rrieq.
Als AbJhluf der Darvitellung der finangiellen KriegdmaBnabmen
Sapans jet — ebenjo wie das oben fiir RuBland gefcdhehen it — eine
iberficht iiber die Gejamtheit der fiir den Srieqg bejdafften Wiittel
| gegeben.  Jm Gegenja zu Rupland fommen auper den AUnleihe-
ertragniffen und den fiiv die Sfriegszwece e Verfitgung geftellten
Fonds and) die Crtrvdagnifie von Kriegditenern in erheblichem Um-
fange in Betradht. Dagegen war die Jnanjprudnabhme der Bant
pon Japan, joweit fie iitber dad bet BVeginn ded frieges bet ihr auf-
genommene Darlehen von 31 Millionen YNen binausdging, cine nur
voriibergehende, wenn aud) geitweije vedt betvdaditliche.
I. liberweijungen aud Spegialfonds:
Sm Rriegdbubget 1904/05 diberwiefen 55,0 Millionen Yen,
g 1905/06 £ 8,0 z
Bujamnien 63,0 Millionen Yen
I1. Aus den ilberjdhiiffen und Ginjdyrin:
fungen ven Ausgaben:
Sm o RKreiegsbubget 1904/05  ver:

anjdylagt . . ... 48,0 Miliionen Yen,
Nm o Kriegdbubget 1905/06  ver-
anjdlagt : 45,4
Bufannmen 96,4 Millionen Yen

I1I. Aus neuen und erhidhen Steuer: und
Monopoleinnalmen:

[m  Kriegsbudget 1904/05  wver:

anjdlagt i

am normalen unb  Kriegdbudget

1905/06 veranjdilagt 150,6 il

oiten Yen, wovon bis Enoe Sep:-

tember 1900 die Hiljte einjujtellen 75,3

62,0 Millionen Pen,

Sujanumen 137,3 Millionen Yen
IV. Aus freiwilligen Beifvidgen und ver:
jdhiedenen Ginnahmen . . . . 20
V. Hus dffentlichen Anleiben . . . . 11345
VI. Aus jonftigen Darlehen . . . . 310 :
Sunune der aujgebradyten Mittel 1464,2 Millionen Pen.

= . <=
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Lon diejem Betrag ift aweifellod zur Jeit nod) ein erbeblidher
Bejtand verfitabar. Gebt man von der oben naber begrimdeten An-
nabme aus, dvap Anfang Juli 1905 Jaban nody iiber einen freien
Geldbeftand in Hobe bon rund 200 Willionen Jen verfiigte und
dpaf diejer Wetrag fidh ingwijhen um den Erlds der im JInli
aufgenommenen ausivdrtigen Anleibe auf 450 Millionen erhbbte,
jo wird man nidht allzumweit feblaveifen, wenn man den Ende
September nod) verfiighbaren BVejtand auf 300 Millionen Pen beran-
ihlaat. Ter Srieg wiirde mithin bid Ende September einen Bar-
aufivand bon rund 1160 MWillionen Yen erfordert Hhaben, wad ecinen
Monatsdurd)jchnitt von 58 Millionen Pen — gegen 6614 Millionen
Rubel bei Rufland — ergibt.

Aber audy bier qilt, daf die endgiiltige Abwiching ded frieqes
und die Wicderherjtellungsarbeiten nidht nur die nod) verfiigbaren
Mittel aufzebren, fondern neue Anleiben, wenn aud) vorausjichtlid
in Detrachtlid)y geringerem lWimfang alg bet RuBland, nofiwendig
madyen werden.




|

Drifter Tetl.

Die fnangiellen uand jwivilhaftlidien
Ritthwivkungen des Rrieaes.

Dorbemerkung.

it haben Digher die finangiellen Aftionen der beiden frieq-

fithrenden Madte dargeftellt. Dicjfe Shilderung ift muumebhr
&) 3u ergangen durd) eine Unterjudiung der Riidwirfungen
ped Srieges fowobl auf die finanziellen und wirtjdhaftlichen Verhalt-
nifje der wnmmnittelbar beteiligten Staaten ald aud) auf die Lage ded
internationalen Geld- und Kapitalmarftes. Die Riidwirfungen nad
oer erfteren Ridhtung waren von unmittelbarer Bedeutung fiiv den
Gang der jinangiellen Kriegfitbrung und fiiv die Madbtjtellung, in
der fid) die Deiden Parteien beim Beginn der Friedensverhandlungen
gegenitberftanden. Vet den Riidioirfungen auf den internationalen
eld= 1und Kapitalmarft haben twir ed8 mit BVorgdangen zu tun, die
allgemein nationalofonomijd) ein groBed Jnterefje bieten, die jedodh
fite und in diejer Arbeit wegen ihrer mittelbaven Bedeutung fiir die
finanaiellen Operationen der friegfiihrenden WMadte von befonderer
Widhtigleit find.

I. Rukland.

Beir ver Unterjuchung der Wirfungen ded Kriegesd auf die finan-
siellen und wirtjdaftlichen Verhaltnifje der beteiligten Staaten Haben
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wir u unterideiden zwijden der Wirkung auf die Staatsfinanzen
und den dffentlichen Kredit einerjeitd, der Wirfung auf den privaten
Gheld= und Kreditberfehr joie auf die Produftiond- und Handeldver-
haltnifje anderjeits.

1. Pie Riichivivhungen des Krieges auf den
iffentlidien Rrebdif.

Die Belaftung der Staatsfinanzen durd) den Krieq.

Ler Sfrieg hat an die Finangtraft und den Staatsfredit Ruf-
lands jehr erhebliche Anfpriidhe geftellt, die namentlicdh vom lebten
Bievtel ded Jabresd 1904 an Monat fiir Monat anjehnlide Sunmmen
erforderten.  @er ungiinjtige Lerlauf ded Landfeldzuges notigte
Rupland, unter grofem Softenaufwande immer neue Truppemmengen
nad) dem entlegenen Krieqdfdauplabe in der Mandidurei in Be-
egung au jeben. Der Verfuch, mit der Audjendung ded Baltijden
Gejdvadersd den Japanern die Herrfdaft zur See wieder jtreitiq au
madhen, berjdhlang ungezablte Millionen. Die Wirfung der tatjdac-
lidjen Belajtung der Staatdfinangen auf den rujfifhen Staatdtfredit
mufte durd) die deprimievenden Einbdriicde von Port Arthur, Mutden
und Tjujbima und nidt guleht durd) die inneren MUnruben und MRe-
bolten qgang erheblich perjdharft werden.

Die baren Aufwendungen, au denen ficdh Rupland durd) bden
Srieg bis aur porlaufigen Lereinbarung ded Friedensvertraged qe-
notigt jabh, find oben auf 1330 Millionen NRubel bevednet worden.
Dabon wurde der weitaud gqrofte Teil durd) Kreditoperationen auf-
gebradht.  Der Nennmwert der aufgenommenen Kriegdanleiben, ein-
jdlieglich der int Auguit 1904 audgegebenen Renteibillette und der
tm Pat 1905 begebenen Sdhabivechiel ftellt fich auf 1281,5 Millionen
Nubel, der Retnerlosd auf 1210 Willionen Rubel. AnufFerdem Hhat Nuf-
land den Kapitalivert ded an Fapan abgetretenen Teild der mandidn-
rijhen Bahn eingebiiht, bon den zerftorten Werten an Sdifien, Be-
feftigungen und Kriegdmaterial jeder Art gang zu jdiveigen. Was
diefe Werte, die veraudgabt oder gerjtort worben find, obne daf ihnen
irgendiveldhe produftiven Neujdopfungen gegeniiberitehen, fiir den
rujfifden Staatdhausdhalt bedeuten, fann man daran ermejjen, daf
fie der Summe bder Iiberfdhiiffe ded ordentlidhen Etats, die in der
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gangen  Periode der Refonjtruftion der ruffifden Finanzen bom
Sabre 1887 an bid unmittelbar vor dem Kriege erzielt worden find,
ungefabr gleichfommen diirften.®) Davaud allein fdon ergibt fid,
weldher planmdpigen Avbeit und welder zaben Energic ed bediirfen
wird, um die durd) den Srvieg veruriacdhte BVelaftung der rufjijchen
Staat&finangen ieder auszugleichen.

Aber das ijt Sorge der Bufunft. Wad unsd hier interejfiert, ijt
die Frage, wie der ruffifhe Staatsfredit dieje weitgehende Belajtung
ertragen bat. Und dieje Frage haben wir an der Hand der Kursd-
betvegung der rujjifden Staatsanleiben und an dem BVerbalten der
ruffijcdhen Valuta zu priifen.

Die Kurfe der ruffifden Staatsanleihen.

Die ruffifdhen Anleihen Hatten, wie im erften Teil diejer Arbeit
dargejtellt ift,**) in den zwei Jabrzebnten vbor dem Krieg cine qe-
altige Kursjteigerung erfabren. Die dprogentigen Anleihen, die im
Sabre 1882 mit 67,20 Progent ibren niedrigiten Kurdftand gebabt
Datten, find in den folgenden Jabren jo toeit geftiegen, daf fie fid)
bon 1897 an tm grogen gangen auf der Paritat und dariiber gehalten
baben. Jn den lebten drei Jabren vor dem SKrieg (1901 big 1903)
betvegten jid) die Sursdidmwanfungen der rufjijdhen 4prozentigen An-
leiben wijdien 98 und 104,50 Prozent. Die niedrigiten Kurje in
diejer dretjabrigen Periode wourden gegen Ende ded Jahred 1903 ver-
seichnet, und zwar bereitd unter dem Eindrud der bedrohlidhen politi-
jhen Situation.

on den Wodhen wmmittelbar vor dem KNriea war dagd BVerhalten
per ruffifchen Anleihefurie in PLaris, Berlin und Petersburg einer-
jeitd, in LQondon anderfeitd bemerfenstvert verjdieden. Auf den erjt-
aenannten WMWarkten bewegten fid) diefe Kurje 6Hid zur Tebten Wode
wnmittelbar vor dem Kricadausdbrud) innerbalb enger Grengen: in
Berlin jdwantte die Rotierung der 4progentigen fonjolidierten An-
leibe von 1880 bom 15, Degember 1903 bid zum 3. Januar 1904 nue
atifdhen 99,50 und 98 Prozent. JIn London dagegen, wo man iiber
den Grnjt der Qage beffer orientiert war, aeigten fidy in den ruffifden

#) Bgl. oben &. 16. — **¥) BVql. oben &. 19.
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Werten bereits damals heftige Fluftuationen. Der Kurd der dpro-
gentigen rufjijdien Anleihe von 1889, der nody am 15. Dezember 1903
100,50 notiert batte, ging bis zum 31. Dezember 1903 auf 98 herab
und fjeste in der erften Januaviwode 1904 feinen Mitckgang in dem
Mage fort, daf cr am 7. Sanuar auf 93,75 Progent anfam: dann
allerdingd trat aud) auf dem Qondoner Marfte eine boriibergehende
Berubigung ein, jo dafy der Kursd in der Fweiten Sanuarbalfte eit-
weife wieder bis auf 98,50 jtieq: joqar nody anme 4. Februar wurbde in
London ein Hurd von 98 verzeidnet.

Der Qriegsausbrud) fiiprte natiivlid) u einem beftigen SKurs-
iturg.  Am 9. Februar jant die dprogentige rufjijde Anleihe in Ber-
lin auf 91, am 11, Februar erveidhte fie in London ibren borldufiq
nicdrigiten Stand mit 88,75. Dad war gegeniiber der Notierung
von Mitte Degember 1903 cin Kursriidgang in Berlin um 8,5 Pro-
gent, in Zondon um 11,75 Vrogent. Nach der {ibertvindung ded erften
Scdredens trat eine nidht unerheblidhe Qurabefjerung ein, und atoar
in Qondon in groferem Wmfange ald in BVerlin: am 81, Mary 1904
war die Londoner Notierung 95,25, die Berliner Notierung 93,40,
Diefe Kursbefierung ging jedoch in den ndachiten Monaten allmablid
wieder verloren, und nad)y der Shladt am DNalu (29, April bis
1. Mai) fanfen die dprogentigen Rujfen in Lonbdon big auf 88,25, in
Yerlin big auf 87,50. Die Anfiindigung der 300 Millionen Rubel-
Anlethe in Paris hat jedenfalld den Drud aui die Kurfe verjtdrtt.
Mit diefen Kurfen war jedod) der tiefite Vunft wihrend der erften
Silfte ded Nrieges erveidht. €3 trat cine Kursjteigerung von 89,33
i Durd)jdnitt des Mai big auf 92,95 im Durdhjdnitt ded Novem-
ber 1904 ein (Rondoner Notierung), trok ded Schheiternd ded Yus
falls der rujfijden Flotte aus Port Arthur am 10. Auguit und trok
oeg ungliidlidhen usgangs der Schlacdht bei Liauyang (Unfang Sep-
tember) und am Sdabo (gegen Mitte Oftober). Auch der Jwijdhen-
fall on Hull (15. Oftober), der fiir einen Augenblid die Gefahr
ciner iveiteren internationalen Komplifation BHeraufzubejdworen
idhien, madyte nur einen voriibergehenden Eindruct auf die Bewequna
der rujfijden Kurje; die Londoner Noticrung der 4prozentigen 9n-
lethe ging bon 93,50 am 13. Oftober auf 91,75 am 17. Cttober Herab,
erreidhte jedod) Dereitd am 21, Oftober wieder einen Surd von 93,

Helfferid), Dasd Geld im mfjifd)-jabanifden friege. 192
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Weniger widerftandsfabig zetgten fid) die Kurfe der rujjijden
Staatdanleihen gegeniiber den militarijden CEreigniffen und den
inneren Vorgdngen im Nahre 1905, Der Fall bon Port Arthur
(Infang Jamar 1905) bradyte einen Kursjturg bis auf 90, und die
Irbeiterunruben in Peterdburg dritdten am 23. Januar den Kurs
jogar bis auf 87,50. Bwar trat im Februar wieder eine Erholung
bis auf 91,25 ein, aber der Audgang der Sdhlacht bei Diufden warf
den Surs bis auf 87. In den folgenden zvei Monaten hielt fid) der
Qurs awifden 87 und 89. Die Vernichtung der ruffifden Flotte in
der Tfuibimaftrage (Ende Mai) iibte merfwiirdigeriveife nur eine
qerinafiigige Wirfung auf die Kurfe aud; fie warf diefe von 89 fiir
wenige Tage 3u Anfang Juni anf 87,50, aber diefe Qurzeinbufe
wurde nidht nur aldbald ticder eingeholt, jondern bigd zum 14. Juni
irde fogar eine Steigerung bid auf 91 erreicht. Die eingige Cr-
flaruna lieat darin, dag man jid) allgemein jagte, jebt werde Ruf-
fand Hrieden madjen. A3 jid) diefe Hoffnung nidht vertwvirklichte,
trat ein nener Kurdriicdgang ein, der durd) bdie inmeren lUnruben
wefentlich verjdharft wurde und in den Tagen nach der Meuterer ded
,njds Potemtin’ mit 86,25 am 12. Juli den tiefften Punft cr-
reichte. Nad)y der Einleitung der Friedendverhandlungen jdvantte
der Qurd in engen Grengen je nad) dem Stand der Friedensaus-
fichten. A8 Ende Auguft die Kunde von der Einigung der beider:
feitigen Unterhiandler auf einer Grundlage, die Rupland die Leiftung
ciner friegstoftenentichadigung erfparte, die Borfen iiberrajdhte, jtieq
der Qurd der ruffijhen 4progentigen Anleihe vbon 88,75 am 29. auf
94,25 am 30. und 94,75 am 81. Augujt. Damit war wieder ein Kurs-
niveai erreicht, dad nur um etiva 4 Prozent Hinter dem u Veginn
des Sabred 1904 bejtehenden suriidbleibt, und dad nach einem
19monatliden Krieg, der Rupland 114 Milliarden Rubel an baren
ufivendungen gefoitet Hat.

Srieq und Rubelfurs,

Neben den Kurfen der Staatsanleiben haben wir an dem Ber-
balten der Walita einen Mafitab fiir den Stand ded difentlichen
fredits,
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Sotwoh[ der Krimirieq ald aud) der Qrieq mit der Tiivtei hatten
cine jtarte Bermehrung der Papiergeldausgabe und eine betraditliche
Entwertung des Papierrubelsd gegeniiber dem Gelde der Lander mit
WMetalllvahrung gur Folge gebabt. Jm Gegenjabe dazu hat die rujji-
jdhe Finangberwaltung im oftafiatifdhen Srieqe, wie wir qefehen
haben, e ftreng bermieben, fid) die Mittel zur Kriegfiihrung durd
die Notenpreffe i verfdaffen. Der Staat Hat die Bentralbant im
agangen nur innerhalb ded Rabhmensd jeined eigenen Banfguihabensd
i Anjprud) genommen, €8 wurden feine Noten obne banfmaHiae
Decdung emittiert, und am Sdlujje ded Krieges verfitgte die ruffijche
Metcdhsbanf nod) immer {iber einen Vejtand an Gold und Goldforde-
rungen, der ihre Notenaudgabe iiberftieq und innerhalb der bant-
acfelichen Borjdriften nod) eine eitere Notenausdgabe in Hihe von
mebr ald 400 Millionen Rubel geftattete. Infolgedefjen war die
Bant dburdhausd in der Lage, wahrend ded Rrieged ihre Noteneinlojung
aufredyt 3u erhalten. &o lange aber jedermann gegen die umlaufen-
den Itoten bet der Banf, die jie ausdgegeben hat, oldgeld in gleicdhem
Nennwert erhalt, ift die Goldwdahrung intaft und find Abweidungen
bon dem durd) den Goldgehalt ded Wahrungdaelded gegebenen
Gleidyungspuntte mit fremden Goldwdhrungen nur innerhald der
engen Grengen der normalen Wedhfelfurdidvanfungen moglidh, die
purd) die Berfendungsdfoften bon Goldgeld gegeben find. Erjt bon dem
Augenblict an, in weldem die Einlofung der Noten gegen Gold bver-
ieigert wird, fann eine Entiertung ded Papicrgelded oder der in
Rapiergeld gahlbaren Wedyjel gegeniiber dem Goldgelde ober den in
®oldgeld zahlbaren Wedhfeln auf dad Ausland eintreten, und diefer
Nugenblic ift twahrend ded oftafiatifdhen Krieged nidht gefommen. So
bielfad) die ruffijhe Goldwahrung vor dem RKriege ald ein nur Ffiir
pen duferen Sdein berechneted Rartenbausd, dad der erfte LQuftaug
iiber den Haufen werfen miiffe, angefehen worden war, fo Hat fie fich
poch) folid und ftabil genug gezeigf, um die Stiirme eined unqliid-
lichen und foftjpieligen Krieged zu iiberftehen,

Snnerbald der durdh) die Aufrechterhaltung der Goldwabrung
gegogenen engen ®rengen hat die ruffifde Valuta unter der Einir-
fung ded Rrieged die ausd der folgenden Tabelle erfidhtlidhen Schwan-
fungen durdygemadpt.

12*

)
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podyjter | nicdrigjter | Durdhjchnitis=

furs s | furs
Stalenberjabe 1908 . . . . . 216,45 216 | 216,15

|
Sonuar 004, L oLt . 216,10 216 i 216,08
RebpeapdB0d s s L m G 216,50 216 ! 216,07
Miaea 1006 - = s a o 916,50 216,05 | 216,21
WORLA0E . . s s 216,15 216 216,00
RaEP04L 5 s L T 216,20 216 | 216,06
PRI B0 L s s 216,10 | 216 . 216,02
ML % o ii 6 AR T 216,05 216 ! 216,01
Muguit 1904 . . . + . . . 216,30 216 i 216,18
September 1904 . . . . . . 216,25 26,05 | 216,21
Oftober 1804. . . . . . . 216,30 216 216,18
Movember 1004 . . . . . . 216,30 216 216,12
Degember 1904 . . . . . . 216,15 216 216,08
Qalenderjabhr 1904 . . . . . 216,50 | 216 216,00
Sanuar: 1006 oo o 216,05 216 | 216,01
webruar 1806 .« . = . @ 216,45 216 216,06
i F IR R 1 e e bl B 216,05 216 i 216
BIREET005 50 0 L L e 216,15 216 : 216,01
e b TS S SR R S L i b 216,40 | 216 216,06
SUNL-TO06%. ¢ i S et ea 5 216,10. | 216 216,01
MET0905 & o 5 o oam e 216,10 216 216,01
Vgl 1900 . & o ar e s 216,30 216 216,00
September 1905 . . . . . . 916,70 | 216,05 216,28
OHober 1906, . . . .. . 216,35 216 ' 216,15
|

Dicfe ZTabelle 3eigt feine ungewdbhnlichen Sdwanfungen des
NRubelfuries, der in feinem Falle unter der Paritat bon 216 Mart fiic
100 Rubel notiert wurde. m gangen lagen die Verhaltniffe fitr die
Mufrechterhaltung der Valuta gweifellod giinftig. Ausd feinen ang-
wartigen Anleiben Dhatte der rufjijdhe Staat hinreidende Summen
fitr den Dienjt jeiner andwdartigen Shuld und fiir die Bezahlung
jeiner BVegitge von Kriegdmaterial ujto. zur Verfiigung. Die Han-
delgbilang Ruplandd war ferner tm Jabre 1904 infolge einer guten
Crnte und rvelativ hobher Getreidepreife eine ungewohnlidy giinjtige.
Sie geigte im Vergleid) mit den drei BVorjahren folgended Bild (in
Millionen Rubel) :
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1904: 1903: 1902: 1901:
Ausfuhr . . . . 955 950 825 730
Ginfuhr . . . . 584 603 529 033
Ausfuhritberjchuf . 371 347 206 197

Daj; unter diejen Verhaltunifjen ein Grport von Gold nidt jtatt-
fand, dafy bielmehr der gange Crtrag der rujfijden Goldgewinnung
des Jabres 1904 auziiglich cines geringfiigigen Ginfubriiberjduijes
i 3nlande verblieh, wurde beveits erwdhnt.

Trofdem war zeitweife eine gewifje Veunrubigung iiber dasd
Sdyidial der rujfijden Valuta vorhanden, was fich namentlich in den
criten Wochen des Krieges duvd) einen rvelativ niedrigen Sturgjtand
oes Jtubels duerte. Der frieg muBte naturgemdf eine Steigerung
der Nad)frage nad)y Jahlungsmitteln fiiv dag Ausland Hervorrufen.
Jeben den an dag Ausland fiir Kriegsmaterial ufw. 3u leiftenden
Sablungen fam bei Rupland vor allem die Moglichfeit in BVetradt,
dafy bdie im Ausland untergebradyten rujjijchen Werte infolge der
purd) den Strieg heraufbejdoorenen Gefabhr griferer Sursverlujte in
betrachtlichemt Wmfange nadh Rufland uriidgejdhoben werden fonnten.
an der ZTat Dat ein folder Riickfluf vuifiiher Werte wibrend des
Strieges geitweife in nidht unerheblichem Mafe itattgefunden. Ferner
ijt es begreiflid), daf in foldhen Beiten die auslindijden Geldgeber
ihre Forderungen mioglidhit rajd) zu vealifieven fudhen und daf vor
allem die Buriidzichung furafriftig ausgelichener Kapitalien erfolgt.
Benn aud) Rupland infolge feiner im Jahre 1904 jehr giinjtigen
Oandelsbilang und vermige der Auslanddquthaben ded Staats-
idates und der rujjijdhen Reidhsbant im ganzen diejen ungewshn-
lichen nijpriichen hat geniigen fonnen, ofhne iiberhoupt Gold an dad
Ausland abzugeben, fo DHat fidh doch in eingelnen fritijhen Anugen-
blicen der rujjijdye Geldmarkt in Sorvge dariiber befunden, wie dem
ungershnlichen Geldbedarf fiir dag Ausdland geniigt werden fonne.
an joldien Augenbliden find jedodh) Reihdrentei und Reicdhzbant
belfend und berubigend eingetreten, indem fie dem Geldmarfte auf
Grund ibrer Auslandsguthaben erheblidhe Betrdge von Auslands-
wedyfeln gu normalen Preifen gur Verfiigung ftellten. Die ruififde
Reichsbant ift jogar nodh einen Schritt weiter gegangen. A3 nad
oem Ausbrudhe des SKrieges cine ftavfe Nadyfrage nad) Bahlungs-
nitteln fiiv 202 Ausland (Sdhect und Wedhiel) zu fpdteren Terminen
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hervortrat, da die mit dem Auslande in Verfehrsbegichungen jtehende
Gejdaftswelt fich) durd) joldhe Jeitfdufe frembder Devifen gegentiber
etivaigen Schwanfungen der rujfifden Baluta gu decten juchte, hat die
Reichsbant fidh) aud) gu Terminverfaufen in frembden Valuten bereit
crflart. Lon Mitte Februar 1904 an berfaufte jie Schedsd auf Ber-
lin auf Qieferung gum Sake von 46,30 Rubel pro 100 Marf (ent-
jprechend 215,98 Mart pro 100 Rubel) zugiiglid) 1 Promille fiir jeden
Monat.®) Wit diefen Terminverfaufen gelang es ihr, den WMarft zu
berubigen und den Rubelfurs zu Halten.

Gine ernjthaftere Beunruhigung iiber das Schicial der rujjijden
Baluta ijt tm weiteren BVerlaufe deg Krieged nur nod) in einem Falle
crneut in Ericheinung getreten, und awar in der Zeit ummittelbar
nach) der Schlacht bei Vutden und dem Scheitern der BVerhandlungen
fiber  die mnewe in  Franfreid aufzunchmende Anleibe.  Am
18, Mirz 1905 verzeidhneten mehrere Handeldzeitungen die Tatjade,
dafy — wabhrend der Kurs der Rubelnoten auf 216 gehalten rwurde —
Auszahlungen anf St. Petersburg, und awar namentlicd) jolche fiiv
ipdtere Termine, 3u nidht unerheblicd) niedrigeren Kurjen angebofen
wurden; jo wurde der Verliner SKurd fiiv fofortige Auszahhingen
mit 21514, fiir Auszahlungen im Oftober mit 21314 gemelbet.®*) Jn
St. Peterdburg hielt fid) gwar die amtlide Jtotiz der fremden Ba-
[uten, aber zu diefer foll nur die Kreditfangler Devifen an Fmpor-
teure abgegeben haben, wahrend auf dem freien Marfte hohere Kurie
fiir Auszahlungen in London und Berlin bewilligt wurden.***) Die
Griinde fiir diefe CEntwictlung tourden verjdieden angegeben. €3
wurde davon gejprodhen, daf von Parid und London aud mit jtarfen
Blanfoabgaben in ruffijher Valuta auf dem Berliner WMarfte vor-
gegangen terde.  Bon anderer Seite wurde dad Angebot rujjijder
nszablungen auf Erporvteure zuriicgefiihprt, die fidh aus Furdit vor
cinem Miidgang der rujjifdhen Valuta rvecdhizeitig zu deden judyten.
Teilioeife tourden die BVorgange durd ein jtarfed Juriidijtromen vufji-
jher Fonds aus dem Auslande erflart. BVermutlidh) haben alle dieje
Womente ujammengewirtt. Cine nadhaltige Wirfung DHaben fjie
jedod) nicht hervorgebracht. L8 8 jidh) herausitellte, daf die Peters-

#) L avanffurter Seitung” vom 23, Februar 1904, 1. Morgenblatt.

e Srantfucter Jeitung” vom 26, My 1905.
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burger Auszablungsturije nur innerhalb enger Grengen nacdhgaben,
trat bald wieder Berubigung ein, JIn der oeiten Septemberbalite
iit der Verliner Rubelfurgd unter der Cinmwirfung der rujjijden Ge-
treideausfubr zeitiveife bis auf 216,70 gejtiegen, im Lftober 1905
hat er fich gwijden 216,35 und 216 betegt.

Die rufjiiden Stantsfinangen im Lidte des ojtafintijden Sricges.

€3 ift nidht populdr, an den rujjijden Finangen und ibrer
Leitung etivag gut zu jinden; wer ¢35 trodem tut, jebt fid) BVerdad)-
tigungen und perjonlichen Jnveftiven aus. Wenn man die Dinge,
wie fie jicdh vor unjeren Yugen abgefpielt haben, mit Unbefangenbeit
und obhne Vorurteil anjieht, wird man tropdem nidht wmbin fonnen,
auzugejteben, dap der rujjijde Staatdfredit in den jdpveren Peiten
bes ofjtafiatijden Srieges und der inneren Cridiitterungen fid) be-
adtengert gut gehalten Hat. Das ift fein Urteil, iiber das man
jtreiten fann, und feine Vorausdjage, iiber deren Verwirtlidhung die
Bufunft nod) 3u entjdjeiden hatte, jondern eine vor und liegende Tat-
jadhe, die aud) der blindejte Fanatifer nidht twegzulengnen bermag.
Rupland hat in einem von Anfang big zu Ende ungliictlidhen Kriege
und in einer Beit fdhwever innerer Krifen Anleiben im Betrage bon
nabezu 1300 Willionen Rubel aufgenommen und damit feine Schuld
wm etiva 20 Progent vermehrt. €5 hat diefe grofen Vetrage zu ve-
latib leichten Bedingungen aufgebracht; fiiv feine jeiner Sprogentigen
Anleiben hat ed fid) mit einem geringeren Emijjionsfurs ald 96 Pro-
gent begniigen miijjen, wahrend 3. B. der Norddeutjche Bund im
Jahre 1870 fiir jeine dprogentige Sriegsanleihe nur einen Surs von
88 Progent und Franfreid) fiir jeine Sprogentige Anleihe, die es nad)
dem Friedensidhlup zur Decdung der Striegstojtenentjdhadigung auj-
nabm, nur einen Surd von etiva 80 Progent erzielt hat.  Aud) wenn
man die feither eingefretene Senfung des allgemeinen Jindniveaus
beriidjichtigt, fallt der BVergleid) zuguniten Ruplands aus. Die Kurfe
der ruffijhen 4dprozentigen Anleiben bhaben fernmer wabhrend Ddes
Strieged im {dlimmiten Fall eine Einbupe von 12 bis 13 Pro-
gent erlitten, bon 98 bid 99 Progent auf ettva 86 Progent. Mian
pergleiche damit die Cutiwidlung bder Rentenfurje in fritheren
Sriegen. Der Krimfrieg warf den Stand der bprogentigen Anleibe
von 10215 auf 70 Progent; der jiegreide rujjijd)-tiivfijde Krieg warj
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oie Hprogentige Anleibe von 104 auf 7334 Progent. Man vergegen-
wartige fid) ferner, daf dprogentige rujjijche Anleihen in den JFabren
1880 bis 1882 swijdyen 75 und 67,20 Progent notierten, mit einer nad
abwdrts gerichteten Sursdtenden, und daf in unjerm Falle nacy iiber-
windung eined ungliiclichen und foftipieligen Krieged die 4progentige
ruffijdhe Anleibe in London gwijden 94 und 95 ftand. Wan halte jid
ferner bor ugen, dap jorvohl der Krimirieq ald aud) der rujfijd-
tiiefijche Srieq eine betrachtliche Entwertung der rujjijdhen Laluta Her-
beigefithrt hatten, daf jogar das reidhe Franfreid) fid) im Kriege von
1870 genotigt fab, in crbeblichem Umfang Schuldner jeiner Jentral-
banf au werden und die Vareinldjung der bon diejer ausgegebenen
Noten zu juspendieren, wabhrend die rujjijde Valuta aud dem ojtafia-
tijdhen Qriege intaft hervorgegangen ift und die rujjijdhe Reidhsbant
iiber einen enormen und ibre Notenausgabe immer nody iiberjteigen-
pen Goldbejtand berfiigt. Geiwif;, ¢d qibt Leute, weldhe die jtaunens-
werte Fejtigfeit dev ruffijdhen Rentenfurfe wabrend ded Nrieged auf
allerlei fitnjtlicdhe Madhenjchaften, insbefondere auf gejididte Jnter-
ventionstaufe, juriidfiibren. €3 mag in der Tat jein, dap e8 die
ruffijhe  Finangvermwaltung verftanden hat, mitunter durd) rvedyt-
aeitiged CGingreifen — Dbdivefted obder indivefted — einem umfjang-
reidheren Surgjturg vovzubeugen.  Jedenfalld aber fann ed fid) nuv
um berveingelte Falle und um ein Cingreifen mit relativ geringen
Mitteln gehandelt haben; denn twenn die rujfijdie Regicrung, jtatt
neue Anleihen unterzubringen, ibre verfiigbaren Gelder in groBerem
Umfang zum Riidtauf cigener NRenten verwendet hatte, dann wdre
jie bald am Ende ihrev Mittel getvefen. Hat 8 aber die rufjijde NRe-
aterung berjtanden, mit fleinen Mitteln die groge Wirfung zu er-
atelen, den Kurd ihrer Anleiben in einer jo bedrangten Beit und bei
der notgedrungenen LVermebrung ihrer Sduld zu balten, jo hat fie
pamit cine Gefdhidlichfeit Lewiefen, die man jedem Finanzminijter
witnjdhen modte, die aber befanntlich nur wenige befiben. Man darf
jedoch) nidht zu biel auf dad Konto diejer fleinen Kiinjte jdhreiben;
venn diefe hatten mit Notwendigfeit verjagen miifien, wenn nidht die
gemaltige Avbeitsleiftung, welde die rufjijdhe Finangverivalhung in
pen et Jabhrzehnten vor dem Krieq bollbradht hat, in BVerbindung
mit der Piinftlidhfeit, mit der Rupland bigher ftetd feine Bahlungs-
verpilichtungen erfiillt hat, die Grundlagen ded ruifijden Staats-
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fredits gang exheblich Defejtiat Datte, Wdre das Werf der Konjoli-
dierung der ruffifden Finangen nur der eitle Sdyein, fiir den ¢s fo
biele auf den billigen Mut ihrer populdren Tberzeugung hodhit jtolze
Leute audgeben, wann anderd hatte fidh dasd zeigen miifjen, ald in den
jchioeren Betten, die Hupland in den letten gwangig Monaten durd-
qenmacht bat?

Die Anerfennung der Tatfacdhe, daf die rufjijden Finanzen die
deuerprobe eined fojtjpieligen und ungliiclichen Krieged und gleid)-
gertiger innerer Cridiitterungen bisher jo gut iiberjtanden baben,
wie man ¢8 dem eigenen Vaterlande fiir ernjte Zeiten nur riinjden
fann, entbalt —— died fei ausdriidlich) fonjtaticrt — weder cin Urteil
itber die ruffijche BVoltswirtihaft nod) ecine Vorvausjage iiber dad
finftige Sdhidial desd rujjijchen Staatstfredits.

TWer felbit von einer Tendeny befefjen ijt, Tieht Tendeng i allem,
was jeinen Gedanfengang jdneidet. Die LQeute, die aud iraend-
weldien Gefichtspunften erbittert gegen allegd Rujjijche anfampfen,
baben meinen fritberen Ausfiibrungen in der ,Marine-Rundjdhau”
Tendengen untergejdhoben, die mir ganalid) fern liegen. Herr
Negierungsrat Marvtin®) mag Einfprud) dagegen erbeben, daf
tiinftighin noc) eine rujiijdhe Anleibe auf deutiden Borjen zuaelajjen
wird, und den deutiden Kapitaliften rvaten, ihre ruffifdhen Werte jo-
bald wie moglid zu verauBern; id) meinerjeits halte mid) weder 3u
einent Einjpruch oder einer Fiiriprade bei einer Bivjenzulajfungsd-
ftelle noch zu einmem JNRat an unjere Kapitaliften fiiv berufen. Fiiv
mid) fam und fommt 8 nur darauf an, Tatjaden in das Lidt zu
riiden, die fiiv ung an jid) jhon von Vedeutung find und von denen
wir fiiv die Gejtaltung unjerer eigenen Verbaltnifie lernen fonnen,
und lebteres fonnen wiv auf dem Gebiet der Finangpolitif jogar bon
pem bielgeidhmabten Ruland. Weil ed fitr midh auf feinerlei Ten-
deng anfommt, ift ed miv nicht eingefallen, etivad der Art zu tun, wie
man ed meinen Aufjaten in der , Marine-Rundidhan” untergejchoben
hat; e& it mir nidt eingefallen, die rufjijden RVerhaltniffe in Baujd
und Bogen ald glangend bingujtellen und irgend etwasd iiber die 3u-
fitnftige Gejtaltung der finangiellen und wirtihaftlidhen BVerbhaltnijje
JRuilandd anzzujagen. Jd) Habe vielmebr bereitd in meinem erjten

) LDie Jubunft Ruplands und Japans,” BVerlin, 1905.
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Aufjate*) auddriictlidh darauf Dbingewiefen, daf die finanzielle
Situation eined Staated nur im Sujammenbhang mit feinen wirt-
jdhaftlichen Berhaltnifjen griindlich beurteilt werden Fann; daf in der
Beit der Konjolidierung der ruffifdhen Finangen hHaufig genug widrige
LBerhdliniffe die rufjijde BVoltswirtidhaft fdiver gefdadigt und das
jfinangielle Spftem auf eine {dwere Probe geftellt Haben; daf Ddie
Steigerung der Ginnahmen und die Crzielung von ilberjdiijjen der
rufjijchen Volfswirtihaft jdivere Opfer auferlegt bat, die namentlid
i ungiinjtigen Beiten Hart empfunden urden. Alerdingd jdicn
mir die Geredhtigfeit und Wabhrhaftigkeit die Anerfennung zu ber-
langen, daf diefe Opfer nidht ohne einen Heute jdhon fidhtbaren Crfola
im nterejje der Entwidlung der ruffijden BVoltdwirtidaft jelbit ge-
bradht wurden: daf die Konjolidierung der Staatdfinangen und die
Wabrungsreform die Hervangiehung ded fitr die Entwidlung der
rufjijchen Bolfswirtidhaft notigen Kapitald auBerovdentlid) erleidytert
haben; dafy der im wejentlichen durd) die Konjolidierung der Finanzen
ermoglichte Ausban ded Cifenbabnneted fiir die rujjifche LVolf2wirt-
jhaft — indbefondere fiix den Gefreiderport und die Verteilung ded
Getreided im JInnern — einen Vorteil bon gar nidt abzujd)dsender
Bedeutung darjtellt; dap die Fortjdritte in der Entwidlung bon
Bergbau und Jnduftrie wdhrend der lebten zwer JFahrzehnte unver-
fennbar find. nderjeitsd wurde von mir auddriidlid) betont, dak fiiv
die Bufunft der rufjijden Finang= und Voltdwirtidaft eine Gefun-
dung der durd) alte Fehler jehr jdwierig aeftalteten Agrarverhilt-
nifje von der grogten BVedeutung ijt.**) Jtdts Lieat miv ferner, als
dicje Sdpvierigfeiten und Gefabren zu bejtreiten. Aber gerade er
picle Womente mit in Rednung ftellt, darf wmjoweniger der ruffijchen
Sinanapolitif der letten Jabraehnte die Anerfennung dafiic ber-
jagen, daf es ihr trok der tm LVergleid) mit Wejteuropa riiditandigen
wirtjdaftlidhen BVerbaltniffe und trof ded nod) gering entividelten
Lolfswobhljtandes gelungen 1jt, die Staatsdfinangen aud der volligen
LBerwirrung, in der fie fid nad) dem Orientfrieg befanden, zu einer
jhweren Stiivmen  gewad)jenen Fejtigung zu fithren.  Aud) bier
orangt i) die Parvallele mit unferen eigenen Verhaltniffen auf.

#) Bgl. oben &. 30.
) Wgl. Degemberheft 1904 der , Mavine=dunmdjdau” S. 1360 und 1361
md in diejer Sdiijt oben . 49.
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Wenn man bon dem Rupland dex lebten el Jahrzehnte fagen fann,
daf vielleicht nody nie ein Staat mit jo geringem privaten Wohljtande
¢ au einer jolden Hohe und Widerftandsfahigleit jeines difentlichen
Qredits gebradht hat, jo gilt fiiv Dentjdhland leider das Gegenteil.
€3 1t wobl ecingig in der Gejdyidhte, daf ein Staat bei einer jolden
Bunabme des privaten Wobhljtanded und bei einem joldhen Aufjdoung
jeiner VolEswirtichaft, wie ihn Deutjdland in den lehten Jahrzehnten
su verzeidhnen Dhat, in jeinen odffentlidhen Finangen devartig biel ju
wiinjden iibrig [ajt, wie heute dag Deutjde Reidh.

2. Pie Riithkivichungen des Rrieges auf den privaten
Rredifuerkefir und die allgemeinen jvici[daftliden
Perhalinille.

Die Sojten ded Nrieged find nidht durd) erhihte Bejteuerung ujiw.
unmittelbar der rujjijdhen Voltswirtidaft auferlegt worden, jondern
jie wurden jo gut wie audjdlielidh ausd bereiten Bejtanden und den
Eridjen von Ynleiben bejtritten. ALE unmittelbare Belajtung der
rufjifchen Bolfdwirtidhaft werden fid) die Kricasfoften erjt in den mit
dem Friedensjdluf beginnenden Jabhren fiihlbar madyen, in denen
¢s fidh davum Handelf, die durd) den Krieg veridhlungenen Summen
durd) erhobhte Ginnahmen und durd) die jtrenajte Sparjamiteit in den
Nusgaben iieder eingubringen, in denen die wdbrend des Krieges
aufgezehrien berveiten Beftande wieder aufgefitllt, die Jinjen und
Tilgungdquoten der Striegdanleiben auf den ordentlichen Etat wm-
geleat und die gewaltigen fitr die Wiederherjtellung der Kricasbereit-
“jdhaft pon Heer und Flotte bendtigten Wittel Defdhafft werden miifjen.
Mit Recdht Hat man deshalb gejagt, daf die ruffijden Bubgets der
naditen Nahre die Qiquidation der Kriegdfojten bringen tverden.”)

Der ruffifde Geld- und Kapitalmarkt.

iiv die Frage, wie weit Rupland diejer idpveren Aujgabe der
Qiquidation der Sriegsdtojten und der erneuten Konfolidierung feiner
Staatdfinangen gewadijen jein wird, it 8 natiivlich von Bedeutung,
ob und ivie tweit die wirtidaftlidhen Srafte degd Landed durd) den
Srieq jelbjt gelitten haben.

# 9, Majfalovid), ,Le Marché Financier®, 1905, . 509. ¥, Witt-
jdyewsty, ,Die finanziclle Stciegfiibrung Ruplands” in dev , Jeitidift fite
Sozialwifienjdait”, 1905, 3. Heft.
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Die unmittelbaven Einwirfungen ded Krieged auf die wirtidaft-
lichen Berbdalinijje Ruplands waven dadurd) bejdrintt, daf fid) der
Strieg an der duferjten Grenge des rujfijden Reidhs im fernen Ojten
abgejpielt hat und dap in der joeben dargelegten Weije die ausd dem
Strieg evwadyjende Belaftung auf die Sufunft gejdoben worden ijt.
Nicdhtsdejtoweniger fonnten jtovende Ginwirfungen ded Krieges jo-
wobhl auj den Geld- und Kapitalnarft ald aud auf die Produftions-
und Abjabverhiltnijfe nidht ausbleiben.

Die Lage des Geld- und Kapitalmarftes jtebt in einer iweit-
gebenden Abhangigfeit bon der allgemeinen Gejdiftélage. Der
Streditbegehr pilegt im allgemeinen in Beiten gejdhaitlicher Deprefiion
guriicgugehen, und er jteigert fich in Beiten cines lebhaften Gejd)ifts-
gangs und einer Yusdehnung der produftiven Unternehmungen,
anderfeits aber aud) in gewifjen fritijdhen 1ibergangsgeiten, in denen
die Unternehmungen durd) die Unverfaujlichfeit ihrer Warenvorrite
fich darauf angewiefen fehen, jid) durch eine verjtavtte Snanjprudy-
nahme des Kredits die notigen Wittel fiir die Fortjebung ihred Be-
triebs ju bejdaffen. Dazu fommt in Beiten der wirtidaftlichen und
politijhen Unficherheit die vorfidhtige Buriidhaltung der Geldgeber.
on Ldandern mit einem einigermagen entwidelten Kreditverfehr muf
man dezhalb damit rvedynen, dap im Falle eined Kfrieged der Geld-
marft eine jtarfe Anjpannung geigt und ein afuter Yndrang desd
Streditbegehrs gu den grofen Jentrvalbanfen, den legten Geldquellen
ver Voltswirtidaft, ftattfindet, deren Kreditgewahrung fidh im Wege
der Disfontierung von Wedhfeln und Lombardierung von Wert-
papicren und Waren betradytlid) ausdehnt; der weitere Verlauf mag
mit der Cinjdrdnfung der Gejdifte ein allmabhlicdhed Nachlajien der
Anjpannung bringen.

€3 11t desbhald nicht erjtaunlicd), daf namentlid) in den erften
Wonaten deg Krieges in Rupland zahlreide Klagen iitber SKredit-
jdwicrigfeiten und Jabhmgsjtodungen laut wurden. Die ruffijdye
Reidsbant jab fidh tn einer Jeit, in der unter gewdhnlichen Berhalt-
niffen eine jtarfe NReduftion ibrer Ausleibungen eingutreten pilegt,
vor jteigende Kreditanfpriiche geftellt, und allein jchon die Fiirjorge fiir
die Aufredhterhaltung cines fiiv alle abjehbaren Eventualititen aus-
veidjenden Goldbejtandes nitigte fie gur Crhobhung ihred Bindjabes
und zu gewijjen Vejdrdanfungen im Lombardverfehr (Herabjebung der
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Beleibungsgrengen). Der offizicle Disfontiat der rujjijdhen NReid)s-
banf batte jeit Witte Februar 1902 unverandert auf 414 bis 514 Pro-
gent®) geftanden; am 13, Februar 1904 wurde er auf 5% bis
614 Progent erbhobt, und der Petersburger Paritdisfont wurde vom
23. Februar 1904 an mit 6 big 714 SBrogent notiert. Fiir Sibirien und
Ditafien muBte ein WMoratorinm erlaffen werden.  Ferner mufie die
rufjijhe Heidy@bant, nadidem die afute Gefabr fiir ihren Goldbejtand
liberivnntden ar, jidh in Anbetradht der {dwvierigen Kreditberhaliniiie
s ungewobnlidien Crleidterungen entidlieen. MW den Privat-
banfen, die ihre verfiigbaven Writtel durd) die Burvitdzichung von
Depojiten wabrend einiger Beit bejdyrantt jaben, eine audgiebige
Sreditgewabrung g ermoglichen, bat fie die fiir diefe JInftitute
ausgeworfencn fredite unter der Vedingung audreidender Sider-
hettéleiftung eroeitert: fie bat ferner — abweidyend von ibren all-
gemeinen  Bedingungen —  ibren Gefddftaitellen gejtattet, den
Privatbanfen, die nidht iiber ein hinlanglidh groBes Portefenille
furafriftiger Wedhjel verfiigten, um Jich durdh deren Disfontierung
audreicdhend mit fliifjigen Mitteln zu verjehen, and) Wedhyfel mit einer
Laufzeit bon dret bid jechd Monaten zu disfonticren.

Durd) dicje Wafnahmen ijt eg in der Tat gelungen, itber die
Sdyvierigfeiten, die durd) den Ausbruch) ded Krieged im Kredit-
berfehr hervorgerufen urden, ohne Krifen und Kataftrophen hintveq-
Jufommen.

Die Wedhfel- und Lombardanlage der rujfifchen Reidhebant bat
i) wabrend des Krieges folgendermaien entwicelt (in Veillionen

Rubel) : Wed)jelanlage:  Lombardanlage: Bujammen:
Durdhjdnitt 1903 . . . 2161 199,9 416,0
1./14. Sanuar 1904 . . 2478 2244 472,2
23. Hebruar/7. Mir; 1904 267,0 217,3 484,3
1./14. Suli 1904 . . . 1957 1944 390,1
1./14. Oftober 1904 . . 1819 216,2 398,1
1./14, Januar 1905 . . 1692 2311 400,3
1./14. Juli 1906 . . . 1477 209,9 357,6
1./14. Oftober 1905 . . 1562 233.9 390,1

Aus diefen Bablen crgibt fich, daf die Sreditgewdhrung der
Banf ju Veginn ded Jahresd 1904 fidh nidht unbetradytlich iiber dem

¥) Dex Disfontjak ijt je nad) der Laufzeit der Wedhjel verjdhieden.




19() Dritter Teil. Die finanziellen und wirt{daftliden Rixdwirfungen des Krieges.

= b B B e B B B St S B S Sl ST ST Eaf BTt Bl P Bt Enn Bt

durdyjdnittlidhen Stande ded Jabres 1903 hielt. Fuwm Teil war dasd
ourd) die regelmaBia wiederfehrende Anjpannung ded Geldmarkted
tahrend der Getreidehandelsperiode vernrjadyt, zum andern Teil
iedod) hat gweifellos die Beunrubigung iiber die politijde Lage fich
jchon damald geltend gemacht. Bid in den Wary hinein hat dann die
bereitd erwabnte iveitere Steigerung der Kreditgewdhrung  der
ruffifchen Reidhsbant ftattgefunden. Nady der 1iberivindung der erften
mit dem Krieadauzbrucdh cingetretenen LVertraunenderidyiitterung er-
folate jedod) Did3 zum September ein  audgicbiger Riidgang bder
Qapitalanfage. Bom 1./14. Januar bis jum 1./14. September be-
trug die Abnabhme der Anlage im Jahre 1904 83,6 Millionen Rubel,
geaen 85 und 122 Millionen Fubel in den beiden BVorjabhren. Der
Wimfang der Anlagen in Wedhfeln nud Lombarddarlehen war am
i./14, Geptember 1904 mit 388,6 WMillionen Rubel wm iwenige
Millionen Rubel geringer ald an den gleidhen Ausweidtagen bder
beiben Vorjahre, an denen er fidh auf 894,1 und 390,7 Millionen
Rubel gejtellt hatte. Die Unteridhicde find jo auffallend gering, daj
man fagen fann, im Rejultat der erften adt Ponate ded Jahred 1904
jei der Strieg von feinerlet erfennbarvem Einflupy auf die Kredit-
getvdhrung der ruffijden Reidhsbant gervefen.

Dageaen bat fid) vom September 1904 an ein Mnteridied gegen-
itber der CEntwidlung der BVorjabhre darin gezeigt, dak die bon jener
Beit an regelmdhig cintretende Ausdehnung der Hreditgetvahrung der
rujjijden Reidhzbant ficdh im Jabhre 1904 nur innerhalb enger Grenzen
bewegt hat. Von 888,6 Millionen Rubel am 1./14. September 1904
iit die Wedhjel- und Lombardanlage der ruffijden Reidhbant bis zum
1./14. Sanuar 1905 auf nur 4003 Willionen Rubel gejtiegen. Ju
diejem Beitpuntte blieb mithin die Anlage gegeniiber derjenigen am
{./14. Januar 1904 um etiva 72 WMillionen Rubel zuriid. Am
1./14, April 1905 betrug die Anlage 77 Millionen JRubel toeniger alz
am gleichen Audweidtage ded Vorjahred; am 1./14. Juli jtellte fid)
die Differens nod) auf 32,5 Millionen Rubel, wihrend am 1./14. Of-
tober der Unterjdied anf 8 Millionen NRubel zujammengejdhrumpft
Ioar.

€3 liegt nabe, aud dem relativ niedrigen Stand, den die Wedyjel-
und Lombardanlage der rujjijden Reichsbant bom September 1904
an aufjuiveijen hatte, den Sdhlup au ziehen, dap bdie Wirfung bdesd
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Srieged bon jener Beit an in einer Deprejfion dev allgemeinen Wirt:
jchaftelage zum Auddrud qefommen fei, gumal da die Bant felbit
cine abjidhtliche Qrveditbejdhranfung jederzeit Fategorijd) in Abrede
gefjtellt hat. @oldhe Folgerungen find in der FTat gegogen worden.
Der rufiifde Finangminifter ijt diefen jedod) in feinem Budgetberidht
fitr 1905 mit den nadyjtehenden Ausdfiibrungen entgegengetreten:

SSur Klacftellung der wabren Qage ded Geldmarfted geniiat es
nicht, die Ausdwetfe iiber die Didfont: und Darlehendgefdhafte der
Meidhsbant den entjpredhenden Angaben fitr die LVorjabre geqeniiber:
sujtellen; bdiefe. Angaben miifjen durd) analoge Ausdtiinfte in betreff
per privaten Handeldbanfen berbolljtandigt twerden, denn nur die
Gejamtbetrage der Didfont- und Darlehendgefdhiafte jamtlicdher
Hauptinjtitute ded fommerziellen Kreditd geben eine ridtige Bor-
jftellung bon den Ffreditmapigen Hilfsmitteln, welde dem Handels-
und Jndujtrieberfebhr im ablaufenden Jahre 3u Gebote ftanden. Eine
joldye Bufammenitellung ift dedhald von bejonderer Widhtigeit, reil
1904 bdie Xage der privaten Handelsbanfen eine tefentlidh andere
iar, ald in den beiden porbergehenden Nabren: jie litten in feiner
Weife unter der Knappheit von Geldmitteln; ihr Kajfenbeftand hielt
jid) auf cinem bedeutend hHoheren Nivean algd in jenen Nahren, und
pie Bediirfnifie ded Handeld und der JInduftric fanden reidhliche Be-
friedtgung im Disfonto- und Darlehensverfehr diefer Banfen.

Die Sdywanfungen in den Attivgejdhdften der Reidhdbant foivie
per Landelsbanfen duBerten fidh 1904 im BVergleih au den beiden
borhergehenden Jabren in folgender Weife:

Nuszahlungen im Distonto: und Darlehensd:(Lombard:)gejddft
per Reid)sdbant per Handelsbanfen

1904: 1903: 1902: 1904: 1903: 1902:
(Millionen Rubel)

Bum 1. Januar . . 473 479 513 1011 888 ViH
1. Auguft . . 381 381 376 962 897 806
1. November . 434 434 423 1060 991 863

Danad) hat allerdingsd die Kreditgewdhrung der privaten Banfen
im Herbjt 1904 einen nidht unerheblich groferen Umfang erveidyt als
in ben beiden Borjahren. Wie weit in der erften Halfte des Nahres
1905 in dbhnlidjer Weife eine Ausgleichung ded relativ geringen Um-
fanges bder Sreditgewdbrung der ruffijhen Reihsbant durd) die
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Aftivaejdbafte der Privatbanfen jtattgefunden Hat, lapt fich, da hin-
fichtlich der letteren nodh fein Waterial vorliegt, nidht entjdeiden.

Die ruffifche Reidhsbanf ift bigher bei ibrem im Februar 1904
auf 514 big 6145 Progent erhohten offiziellen Jinsja geblieben. Da-
aegen it der Petersburger Marttdisfont von 6 big T4 Progent
aegen Ende Mary 1905 auf 5 bis 614 Progent uriidgeaangen.

Auf den eigentlichen Kapitalmartt, den Marft der fejtverzing-
lichen Werte und der Dividendenpapiere, hat der Krieg cine inten-
jibere Gimwirfung ausgeiibt alg auf den Geldmartt. Der Einfluf ded
Strieges auf die rujfijden Staatdanleiben ijt bereits im allgemeinen
befprochen.  LWas dort iiber die Kurdjdwanfungen der rufjijdhen
Staatspapicre auf dem nternationalen MWarfte aqejagt war, qilt
anud) fiir die Bewertung diejer Papiere auf dem rufiifden Martte
felbjt. Die Ginwirfung ded Krieqed auf die privaten Effeften, ind-
befondere auf Aftien und Obligationen bon J[ndujtries, Handels-
und Berfehrdunternehmungen, Hing in der Hauptiache dabon ab, ivie
pie eingelnen Eriverbdzweige bon dem Kriege und jpaterhin bon den
inneren Mnruben betroffen wurden. JIn den Tagen unmittelbar nad
vem Sriegdaudbrud) frat ein panifartiger Surdftury fajt aller Wert-
papicre cin.  Nadpem aber die Bejonnenheit zuriidaefehrt war,
gingen die eingelnen Kategorien von Effeften in ibrer Kursbetvequng
jo erbeblich audeinander, dah ein ivgend cinbeitliched Gejamtbild nidt
aeaeben erden fann.

Die allgemeinen wirtfdajtliden BVerhaltniffe.

Wenn wir und bon den Verbaltnifjen ded ruffifchen Geld- und
Sapitalmarftes 3u der Qage der eingelnen Wirtidaftdzweige wenden,
jo haben tir gunadijt die Landirtidhaft ind Auge 3u faffen. Gegen-
itber den ungiinjtigen Cinwirfungen ded Krieged waren fiir die
ruffiide Lolfswirtidaft bei dem enormen Tiberiviegen der bauerlichen
Bevolferung der aiinjtige Ernteausdfall und die giinftigen Welt-
marttapretje fiilr Getreide im Jahre 1904 ecine gang bejonderd ividy-
tige Crleidhterung. Der Budgetbericht ded Finangminijtersd fiir 1905
aibt den Nobertrag an Kornfriicdhten in 72 Gouvernementd und
anderen Bezirfen folgendermafen an:

1899 —1903 durd)jdnittlid) . . 3,646 Millionen Pud
1902 ¢ o 25 e - 4,108 B :
1908 . . . . . . . 8923 z :
1904 - . o oo b s 48T :
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Der Wert der Gefreideausfubr im Jahre 1904 hat 495,83 Millionen
Fubel betragen gegen 477,6 und 432,1 Millionen Rubel in den Deiden
Borjahren. Trof diefer Steigerung war die Ausfubhrmenge etivas ge-
vinger als im Jabhre 1903 (648,0 Millionen gegen 650,4 Millionen
Pud). Der Mebhrertrag der Erute ijt aljo fiir den Striegsbedarf und
die inlandijdhe Bevolferung verfiigbar geblicben.  Allerdings jind die
Borteile der giinftigen Crnte den rufjijdhen Lrodugenten und der
ruffijhen Boltswirtidhaft nidt unaejdmalert zugute geformmen: die
Fraditftodungen auf den Cifenbabnen, welde in RuBland zur Grnte-
geit alljabrlid) eingutveten pilegen, Haben infolge der auberordentlich
teichen €rnte in Berbindung mit der ftarfen Jnanfprudmahne
ber Betriebsmittel fiir die Kricgdtransporte einen ungewohnlid
grofen Umfang angenonmen. Der Finanzminijter felbjt Deziffert
den Umfang der liegen geblicbenen Getreidefendungen auf mehr alg
100 000 aggons, auf mebr als doppelt jo viel wic in dem in dicjer
Begiehung bisher ungiinjtigiten Jahre 1902,

Die Lage der JInduftrie, joweit fic nidt fiir den ftaatlidhen Be-
darf arbeitet, hiangt in Rufland, das feinerlei bedeutenden in-
dujtriellen Grport bat, gany unmittelbar von doer Kauffraft des
inneren Marttesd ab. Daf dieje — trog der gitnjtigen Grnte — infolge
Des frieges, namentlich infolge der Cinberufung der Refervijten zur
dabne, eine Bejdrianfung erfabren hat, dafy auferdem aud) der fauf-
fraftig geblicbene Teil der Vevolterung in Anbetradht der ungetwivhn-
l[idhen Beitverhiltnijie fich guriichaltend geigte und fidh) eingujdhranfen
judhte, fann feinem Bweifel unterliegen. Unter diefen Verhaltnifjen
batte insbefondere die JIndujtrie des Weidyielqebictes s, namentlidy die
Weberet und Spinnerei des Beziries bon Lodz und die Galanterie-
mwarenindujtrie von Warjdau zu leiden. Ferner bat auf das Bau-
gewerbe und die Fabrifation von Baumaterialien (3tegeln, Bement)
die. durch Dden Rrieg Bherbeigefiibrie Cijdranfung der bifentlichen
und privaten Bautatigleit ungiinjtig eingetirkt, Auch ein Riidgang
der Jndujtrien der Nahrungdmittelbrande (Buder-, Hefe- und Bier-
broduftion) wird fonjtatiert. Auf der anderen Seite baben bie
Montanindujtric, insbejondere die CGifen- und Stoblengewinnung,
ferner bie Holz und Metalle verarbeitenden andujtrien, die in grofem
Umfjang fiir den Kriegsbedarf (an Waggon2, Vaunition ujm.) be-
jdhaftigt waren, jowie die gleidhfalls fiir den Striegébedarf arbeitende

Heliferid, Das Geld im ruffifd-japanijden Sriege. 14
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Qederinduftrie ujw. infolge ded Krieges ibre Produftion nidt un-
erheblich) ausgedehnt. Aud) die Transportunternehmungen bhaben
infolge des Srieged fajt durdpweg bejriedigende Rejultate erzielt.

(8 giinjtiges Symyptom fiir die allgemeine Lage der rufjijdhen
Bolfswirtidait im erjten Kriegdjabre fithrt der Bubdgetbericht ded
ruffifhen Finangminijters die Entwidlung der Sparfajjen und die
Gejtaltung des auswartigen Handeld an. Die Spareinlagen haben
aud) wibhrenv des Jahres 1904 ihre Steigerung, wenn aud) in ver-
[angjamtem Tempo, fortgefelt, und der audwdrtige Hanbdel des
Nabres 1904 geigt gegeniiber den Borjahren in der Ausfubhr eine
geringfitgige Sunabme (von 949,7 auf 955,0 Millionen Rubel) und
in der Ginfubr nuv eine unerbeblidhe Abnahme (von 6026 auj
583,6 Millionen Rubel). Der Einfubhrriicgang fommt ausjdlielic)
auf Fabrifate und Robjtoffe fiir Jndujtriegivede; die Cinfuhr der
erjteren bat von 1708 auf 156,7 Millionen Rubel, die der lesieren
pon 342,8 auf 332,8 Millionen Rubel abgenommen. Redt erbheblid)
find im Gegenja gum Jabre 1904 die Unterjchiede in den Ergeb-
nijfen ded Aupenhandels in den erjten ficben WVionaten ded laufenden
Nabres gegeniiber den gleidhen Abjdynitten der BVorjahre. €5 betrug
(in Millionen Rubel) :

Sanuar bis Juli: die Cinfuhr:  die Ausjufr:  ber Ansfubriiberfduf:
1802 esmieay 210802 412 110
1908 & <o 838 b1l 173
1904 . . - . . 200 466 116
1906 . . . . 286 b64 2178

So giinjtig diefe Entwidlung fiiv die Gejtaltung der rufjijden
Bablungsbilang ijt, fo it dod) der betrddtliche Einfubrriidgang ein
unberfennbares Beidjen fiiv eine Sdwddung der Kauffraft der
rujjijchen Bevolferung.

Sm gangen fann man jagen, daf der Kvieg felbjt irgendweldje
erbeblidhen Berjtorung von Kapitalanlagen und produftiven Krdften
nidht gur Folge gehabt Hat. Dagegen erjdeinen bedenflicher ald die
Wirfungen des frieges jelbjt diejenigen der inneven Unruben. Durd)
die Arbeitseinjtellungen und die Jerjtorung Werte jdaffender Kapi-
talien jeder Art leidet nicht nur die augenblidliche Ergiebigteit der
Rroduttion, jondern werden aud) die produftiven Krdfjte des Landes
filr Jahre hinaus gejchadigt. Man denfe nur an die verheerenden
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Solgen der Unrubhen im Kautajus fiir die rujfijhe Naphthagewinnung
und fiir alle von Dbiejer abbangenden Unternehmungen. Dazu
fommen die teiliveife ved)t ungiinjtig lautenden Nadyridhten iiber
pie Ernte des [aufenden Jahres., Das alles jind Momente, die nidht
gerade geeignet jind, der rujfijden Voltswirtidait die fih aus den
Sojten des Strieges ergebende neue finangielle Belajtung zu erleid)-
tern.  Fiiv das finftige Sdidjal der ruifijden Staatsfinangen wird
¢s vor allem darauf anfommen, ob e gelingt, den Frieden im
snuern auf einer Grundlage wiederherzuitellen, die cin gedeihlidyes
wirtidaftlides Arbeiten und eine fortjdreitende Nupbarmadung der
unbejtreitbar grogen natiiclichen Hilfsquellen crmoglicht: ob ¢3 qu-
lingt, die notwendigen dfonomijden Reformen namentlid) auf agra-
rijdhent Gebiete gu einem guten Ende zu fiithren; und jdliclich, ob
es gelingt, dem ruffijden Heide fitr einen hinveidhend grofen Jeit-
vaun neue jdiere Opfer fiir feine ausivdrtige Politif zu erfparen.

Wer alle diefe Hauptfragen und alle die zahlreidhen Nebenfragen,
die im Gang der Dinge eine unvorhergejehene BVedeutung erlangen
fonnen, heute jdhon u beantworten fidh getraut, der mag unter die
Wabriager und Propheten gehen. CEine Statiftif und eine Gejdhichte
der Zutunft jind nod) ungegriindete Wiffenjdaften.

II. Japan.

I, Pie Ritkivivhung des Rrieges auf den dffentlidien
Rredif,

Tie Yelajtung der Stantsfinanzen durd) den Krieq.
sapan batte bereitd in den legten Jahren vor dem Sriegdaus-
brud) gur Durdfiibrung feined grofen Niiftungsprogramms jeine
Finangtraft in cinem Mafe angefpannt, daf die Senner der japa-
nijdhen BVolts- und Finangwirtidaft die jdweriten Jweifel darviiber
hegen muften, wie e Japan gelingen werde, den gewaltigen finan-
siellen Anforderungen cinesd Krieged mit Rupland zu gendigen. Die
vom Jabre 1896 an erfolgten Steuererhohungen jdhienen faum eine
weitere Steigerung bon einiger Audgicbigfeit zuzulaifen, und die
Staatsiduld war feit der Mitte der Yer Jahre in einem Mafe ge-
wadyfenr, daf im Rednungdjahre 1902/03 der Dienft der Staats-

13*
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anleiben — tro der erbheblidhen Steigerung der Staatseinfiinfte —
20 Progent der ovdentlichen Einnabmen abjorbierte und daf in den
lesten Jabhren bor dem Sriegsausbrud) der Kurdjtand der japanijden
Staatsanleiben cin wm 10 bis 12 Progent niedrigerer war alg ein
Sabrzebnt zuvor.

on der Tat hat [Japan in der erjten Halfte desd Srieges, iie
wir agejeben haben, nur unter auferordentlich ungiinftigen Bedin-
aqungen und in nicht jehr erheblichen Vetrdagen jeine zur BVejdhaffung
per Sriegdmittel erforderlichen Anleiben auf dem internationalen
Geldmarft unterbringen fonnen.  Aber der fitr Japan ununterbrodyen
giinftige Verlauf der militdrijdyen Opevationen bhat jdhlieflid) —
etiva bon Beginn ded Jahres 1905 an — aud) den finangiellen Teil
der Stricgfitbrung fite Japan erleichtert. Wabhrend fitr RuBland im
Jabre 1905 der unglicliche BVerlauf ded Krieged zu Land und 3u
Wafjer i Verbindung mit den inneren Unruben eine Vedrohung
pes Staatsfredits bildete und die BVejdajfung der fiir den Krieg
erforderlichen Gelder eridpverte, haben fiir Japan bdie glangenden
Crfolge bon Heer und Flotte nidht nur die Opferivilligfeit der ein-
beimifcdhen Bevolferung gegeniiber einer ungewshnlichen Anjpannung
per Steuerbelaftung und den wiederholten inneren Unleiben twad)-
gebalten, jondern aud) auf den wejtlichen Geldbmarften den japanijden
dinangoperationen in einer Weife den Voden bereitet, dafy Japan fiir
jeine Streditanjpriide im Jabre 1905 giinjtigere BVedingungen fand
alg im erften Kricgsjabre. Die JIntelligeng und die Wmfidt, die Tat-
fraft und Elajtizitat, die Sdulung und Disziplin, die dad japanijde
LVolf unter den Waffen befundete, twedten und jteigerten dad Vertrauen
in die wirtidaftliche und finangielle Jufunft ded Landed in einem
ungeabnten Mafe und Halfen jo die enormen Sdyvierigleiten
itberwinden, die der Krieg bor der nod) in den Anfangen ihrer Ent-
widlung jtehenden japanijden Finangfraft aufzutiivmen jdien.

Aber die Tatjade, daf dant der militarijden Crolge Japan dad
jitr den Srieg notige Geld hat bejdiaffen Fonnen, darf nidt iiber die
aroe Belajtung himwegtdujden, die der frieg den  japanifden
Staatsfinangen anferlegt hat. Japan Hat big Ende September 1905
ctiva 1465 Millionen Yen an Barvmitteln fiir den Krieg beveit gejtellt
und davon waren Ende September 1905 rund 1160 Millionen YPen
sur Verausgabung gelangt.®) JIm Gegenjas 3u Rufland hat Japan

*) Vgl. oben &. 173.
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fich bemiibt, einen moglichit grofien Teil der Sriegsfoiten durd) eine
Crhohung der Befteuerung zu decden.  Aber wir Haben qejeben, paf
tro der beroifdien Anfpanmung der Steuerfraft ans diefer Quelle
mur ein velativ geringfiigiger Beitrag (6is Ende September 1905
ctiva 137 Millionen Pen) zu den enormen SKriegsfoiten qefchopit
werden fonnte.  Aud) bet Japan lag der Shwerpunft der Geld-
befdiaffung fiir den Krieg in den Kreditoperationen. Der Nennbetrag
der bon Japan aufgenonumenen Krieg2anleihen ijt oben auf 1280 il-
lionen Yen, ibr Reinerlds auf 1134,5 Millionen Men berechnet: dazu
fommen die bei der Bant bon Japan aufgenonumenen 31 Millionen
Jen.  Der Wert ded verbraudhten und jerftocten Kriegdmaterials
iit, wenn er aud) nicht entfernt denfelben Betrag wie auf der ruffifdhen
Seite erveidyte, den baven Aufwendungen Hinguzurednen, Wabhrend
jedod) fiiv Rupland den verauggabten Summen und acritorten obder
berlovenen Werten feinerlet KRompenjation gegeniiberjteht, weift die
Bilang des Kricqed fiir Japan neben den enovmen Ausgaben auch
anfehnlicdie Attivpojten auf. Abgejehen von dem Landerrverh, den
der Strieg den Japanern bradyte, und abaejehen von der Borberridaft
in Qorea und der Mandfdhurei ftellen der an Napan abgetretene Teil
der mandjdurijchen Cijenbahn und andere in die Hande der Japaner
gefallene rujjijde Bejisitiicte der veridiedeniten Art einen Wert bar,
der wobl auf mehreve hundert Millionen YPen veranjchlagt werden
fann. Aud) aus der Abredhnung iiber die Unterbaltungstoften der
beiderfeitigen Gefangenen hat Japan nod) einen nidit unerheblichen
Bareingang gu crwarten®)  Aber aud) nadh) dicjer Gegenredhmung
bleibt fiir die japanijden Staatsfinangen cine enorme Belajtung
itbrig, dic in der Tatjadie, daf die Staatdichuld durdy den & rieq auf
mebr al$ dad Dreifadje erhdht worden ift und daf die reinen Binjen
der Staatdjdyuld heute etroa 40 Progent der ordentlidien Einnahmen
der lebten Redhnungdjabre vor dem Kriege audmadien, ihren Aus-
prud finbet.

Che wir die Vomente unterjucdhen, die fiir die Frage von Widy-
tigfeit find, wie Japan diefe BVelaftung in der Jufunft wird tragen
“”_-_'—’*} an e novantfurter Jeitung” vom 30. Augujt 1905 (Abendblatt) wird der
Wert der an Japan jebierten Strede der mandjdurijden Babhn cinjdylieflich ber
in Port Acthur und anberwirts von ben Japanern befdlagnahmien rujfijden
Bejisftiide auf etwa 800 Millionen Marf, die von Japan ju erwariende Ent:
fdidigung fitr bie lnterhalhung der Kriegdgefangenen auj 200 Millionen Mart
gejdpt.
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fonnen, haben wiv aud) Hier gunddit zu priifen, wie der japanifde
Staatsfredit wabrend ded Krieged jelbit fid) gebalten hat.

Die Kurje der jopanijden Stantsanleihen.

Die nebenjtehende Tabelle gibt ein Bild der Kurdbetvegung der
japanifden 4dprozentigen 2nleibe von 1899 an der Qonbdoner Borie,
und awar in Gegeniiberftellung mit den Kurfen der 4prozentigen
ruffifden Anleibe von 1889 auf demfjelben Marfte.

Kurs ber 4 prog. ruffijden

%In[et’f}eunnlllﬁ%g@_}_}egic =

furs ber4pro;. japanijden
_nleihe von 1899

s , burd): e .| Duxd:

ochiter | "N | fepnitt: | Gochiter | MEPTS| fapmit

lidjer i ‘ licher

156. Dejember 1903 . - | — |100,50 — — ‘ 34,00
23. Dejember 1903 . — - 99,00 — | 80,25
31. Dezember 1503 . — | — | 98,00 — | = | JTRO
Sanuar 1904 98,50 | 93,75 | 97,18 | 78,75 | 73,00 | 76,06
Februar 1904 . 98,00 8875 | 9215 [ 76,00 6575 69,21
Miry 1904 . 9525 | 92,00 | 93,60 | 65,75 | 62,00 | 64,58
April 1904 . 95,00 | 91,75 | 93,09 | 6650 @ 62,37 | 65,03
Mai 1904 90,75 | 88,25 89,33 | 7400 67,75 70,66

Suni 1904 .
Suli 1904
Auguft 1904 .
September 1904
Ditober 1904
November 1904
Dezember 1904

|
|
|
92,60 | 89,00 i 90,89
|
|

92,75 | 9150 | 92,03
92,00 9125 | 9141
9275 | 9150 | 92,20
93,50 | 9175 | 9255
0395 | 9250 92,95
93.95 | 9195 | 92,67

137 | 7475 | 76,00
73,72
525 | 7425 | 7470
75,62 | 7050 | 7320
7450 | 70,75 7291
500 7337 | 74,28
o

Sm Jahre 1904

9850 | 8825 92,53

5 | 7475 | 75,84
T 6200 | 72,23

Sanuar 1905
Februar 1905 .
Miivy 1900 .
April 1905 .
Mat 1905

Suni 1905

Suli 1905
Augujt 1905
September 1905
Oftober 1905 .

91,50 87,50 & 89,84
91,25 | 89,25 | 90,42
90,00 | 87,00 | 87,37
89,00 87,00 | 87,82
89,00 87,50 | 8822
91,00 | 87,50 89,22
89,00 | 86,25 | 8731
94,75 89,21
95,50 94,25 | 94,80
94,50 89,00 | 92,88

:

80,12 | 76,50 | 77,92
86,75 | 79,75 | 82,51
87,62 | 8525 | 8645
86,00 | 82,75 | 8438
87,87 8237 | 8355

| 88,87
89,00 87,25 | 87,99
89,75 | 88,36 | 87,50
91,75 = 90,25 | 91,04
91,87 | 90,50 | 91,06




I1. Japan. 199

ESEat RS Rt R s Bt B B B B B Bt B R B Ban B R S Esw s Bt

Diefe Tabelle geigt auf den erften Blid, welde darafterijtijde
Lerjdhiedenbheit wifden dem Verhalten der ruffifden und dem ber
japantjden Anleihefurie bejtebt.

Das geringere BVertrauen der iweftlidhen Marfte in die militd-
rifhe und finangielle Madit Japand fam vor dem Ausbrud) bdes
Srieged einmal in dem twefentlich tieferen Surdftand der japanijden
Staatdpapiere zum Ausddrud — die 4progentige japanifde Anleibhe
jtand wabhrend ded Fabhred 1903 auf ungefabr 85, wabhrend die mit
gleidher Verzinjung audgejtatteten rujfijhen Anleihen fid) ungefdbr
auf Pari hielten —; ferner darin, daf die blofe Kriegégefahr bdic
Qurje der japanijdhen Anleiben in biel ftavferem WMafe driicte alsd bdie
Surfe der rujfijhen Staatdpapiere: vom 15, Degember 1903 bisd zum
31. Januar 1904 janf die 4prozentige japanijdhe Anleibe bon 84 auf
74146, nadhdem fie jhon am 7. Januar auf 73 gefallen war und fidh
big sum 19. Januar wieder auf 7714 erholt hatte. Der Audbrud) ded
Qrieged gab den Kurien der japanijchen Staatdpapiere — ebenjo tvie
denjenigen der rujjijden Anleiben — einen Heftigen Stok: am 9. Fe-
bruar fanfen die apaner auf 66; die Japaner hatten damit gegen-
itber dem 15. Degember 1903 mebhr ald ein Fiinftel ihreds Kursdjtanded
eingebiift, todbrend die Ruffen — trok ded fiir fie unglitdlidhen Ver-
Iaufs ded erften SujammenitoBed bor Port Arthur — in der gleicdhen
Bett auf dem Berliner Martte nur etwa ein Swolftel, auf dem Lon-
poner Marfte etiva cin Adhtel pberloven Hatten. Nady der Iiberin-
dung ded crjten Scdreden? trat Hier wie dort cine leidhte Aufbefferung
per Surfe ein; aber wahrend diefe bei den Ruffen bid in den Wpril
hinein borhielt, find die japanifden Surfe jdhon von Mitte Februar
an allmablid) wieder ind Weidjen gefommen; am 31. Marz notierte
die japanifde Anleibe nmur nodh 62. Dann allerdingd trat eine Wen-
dbung ein. Die Erfolge der japanifdhen Waffen begannen auf dem
Geldmarfte eine filr Japan giinjtigere Stimmung auffommen 3u
[affen, o Daf im PViai die japanijdie Anleibe in London die gejchil-
derte glangende Aufnahme fand und eine erheblide Kursbefjerung
(615 auf 74 Ende Mai) nidht verhinderte, wabrend qleichzeitiq die
allerdingsd mehr algd dreimal fo grofe ruffifche Anleibe in BVerbindung
mit dem Gang der militarifdhen Operationen dad Kurdniveaun der
rufjijden Werte voriibergehend ftarf driidte. Die Napaner jehten in
den folgenden Monaten ihre Kurdbefferung bid auf 7754 Mitte Juni




90() Dritter Teil. Die finanziellen und wirtfdaftliden Riidmwirfungen des Hrieges.
Ent rant B e et D Cant Ean Dt D s Pt et Eat Pt Bt i Cat Eam Ea it

1904 fort, fonnten diejes MNiveau aber nidyt bebaupten. Audy die
grofjen militarvijchen Griolge bei LQiaujang und am Sdaho iibten
feinen nennenswerten €injlup auf die japanijdhen Anleihefurie aus:
awijchen den beiden Schladbten janf jogar der Kurs der japanijden
dprogentigen Anleibe, der fid) am 2. September 1904 wieder bid auf
5% geboben hatte, eitiveije bis auf 7014, wdbhrend die gleidyverzins-

liche ruffijche Anleihe in jener Beit trok der militarijden Mikerfolge

nidht niedviger als 9114 Progent notiert wurde. Gegeniiber dem
Stursitande wm die Wiitte ded Jabhres 1903 hatten die japanijdhen An-
leiben dbamals mehr ald ein Siebentel, die Rujjen nur ehwa ein Elitel
etngebiift,

Die Crilavung fiir diefe dem militarijchen Berlaufe desd Feldzuasd
wideripredjende Haltung des Staatsfredits der beiden Madhte wabh-
rend der erften Halfte ded Krieged mag zum Teil darin liegen, daf
trot der bis dabin erfoditenen Siege ded japanijden Heered und der
japanijcdhen Flotte die Iliberzengung eine tweit verbreitete war, daf
ihliehlihy dodh Mupland fidh als der militdrijdh diberlegene Teil er-
werfen werde. Jedenfallg aber war der hauptiadlidhjte Grund, daf das
Lertrauwen in die finangielle Leijtungsfabigfeit Ruflands ein ftarfered
war als dagjenige in die Finangfraft Japans. FTros aller heftigen
Kritif der rujiijhen Finangwirtidaft wufte man, da Rupland mit
geordneten Finangberhdltnijfen in den RKrieg cingetreten war und
aud) nod) im legten Quartal des Jabred 1904 iiber erheblidie finan=
telle Meferven verfiigte, wabrend Japan jdon in den Jahren bder
Srieg8vorbereitung feine Finanzfraft jtarf hatte anfpannen miijfen:
man rednete damit, dafy RuBland Jhlimmitenfalld aud) einen un-
aliidlichen Sirieq werde ertragen fonnen, ohne dedhalb finanziell Fu-
jammenbrechen gu miijjen, wabhrend fiir Japan ein ungliidlider Aus-
aang des Feldzuges alg gleichbedeutend mit dem finanziellen Ruin
angejeben murde. :

Crit die Nadyrichten, die den Fall bon Port Arthur in naher Beit
als fjidher erjcheinen liegen, bradhten im Degember 1904 cine nady
baltige Sursjteigung der japanifden Anleiben; denn von dem Fall
diefer Fejtung erwartete man die Veendigung ded Krieges. Die
ftursbefierung madyte aber die groften Fortidritte nidht nad) der
Stapitulation der Fejtung, jondern nady dem Ausbrud) der Arbeiter-
unruben in Petersburg und der Ermordung ded Groffitrjten Ser-

TR




1I. Japan. 201

Ea St v GEw s bt R Bt Bt Bt Eane v s s Bt R Rt R B s s B

giugd. Nady dem erftgenannten Ereignid ging der Kurd der japa-
nijdgen Anleibe bid auf 80 und ehiwad daviiber, nady dem lebt-
genannten fprang er big auf 8634. Damit war der Kurd auf einem
boheren Stande angefommen, alg er ihn um die WMitte ded Jabhres
1903, ein balbed Jahr vor dem Kriegdaudbrud), cingenommen hatte.
Die Sd)ladyt bei WMufden bradhte nur eine geringfiigige weitere Er-
bohung, bis auf 8754 am 11. Mary 1905. Die Differeny avifchen den
Londoner Kurfen der rufiijden und japanijden 4brozentigen An-
[eihen, die nod) im Durd)jdnitt ded Degember 1904 nabezu 14 Progent
Detragen Datte, ftellte {ich in den folgenden Tagen zeitweife auf nur
14 Brogent. WAllerdingsd fonnten die Japancr den Mitte Mary er-
veichten Qurd unddyit nidht bebaupten. Audh die ruijifdhe Niederlage
bei Mutden war feine vernidhtende getvefen; ez jeigte fidh), daf die
Tragweite ded Sieged iiberjddatt worden war, und and) die inneren
LVerhaltniffe Ruplands jtellten nidht, wie man bielfad) ertvartet Hatte,
eine unbedingte Notigung zum Frieden dar. Dazu fam die Un-
gewigheit iiber den nabenden Bujammenitof zwifchen dem Baltijden
Gefdoader und der japanijden Flotte. Aug diefen Verhaltnijfen
erflart 8 fid), dap der Kurd der japanijden Anleihe von 8754 am
11, Marz 1905 allmahlich wieder bid auf 83 Prozent und darunter
im Mai Herabging. Die Nadyridhten iiber den Ausdgang der Sdhladt
in der Tiujbhima-Strake bradhten mit der endgiiltigen Siderung bder
Perridaft Japansd zur See und den Fuverfichtlichen Friedendhoff-
nungen eine neue Kurdfteigerung bid auf 89,75 im Juni. Jn den
erften Junitagen errveichten die japanijdhen Surfe zum erften Male
pie ruffijdhen und gingen in den folgenden Wodien fogar zeittveife
itber diefe hHinaud. Obwohl die japanijde Anleihe thren hohen Kurs-
jftand nicdht behaupten Fonnte, fondern gelegentlich wieder bid auf 87,25
herunterging, bat die Kurddiffereny guguniten der japanijden La-
piere im Juli unter dem Eindruc der WMeuterei in der ruffijden
Sdywarze Meer-Flotte gettiveife dben Betrag pon etiva 114 Progent er-
reiht. Bon der zweiten Auguitivodhe an wurde jedod) dber Kurd bder
japanifdjen Anleihe, der relativ geringen Sdhwanfungen unterlag,
bon demjenigen der rujjijden Rente, der infolge der Friedensaus-
jichten ftieq, wieder itberholt, und ald am 30. Augujt befannt wurde,
baf in Portdmouth fid)y die Friedendunterhandler geeinigt hatten,
und war obne dap Japan ecine Siriegsfojtenentichadigung erbielt,
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ftieg allerdings die japanifdje Anleibe twieder auf 89,75, die ruffijde
bagegen bid auf 94,75.

Die japanijde BValuta wahrend ded Krieqes.

Die japanijde Baluta, die — wie oben dargeftellt worden ijt, —
erjt nad) dem Kriege mit €hina auf der Grundlage der Goldwabrung
fonfolidiert worden ijt, hat fid), wie die folgende itberficht zeigt, unter
den Cinfliifien ded Srieged bemerfendwert jtabil gehalten.

Widentlidhe Notierungen des Wed)jelfurjed auf London
(4 Monate) in Yotohama.
(sh und d pro Yen.)

2. Degember 1003 . . 2sh 0, d | 10. Februar 1904 Bis

0, : 1908 . . 2sh0/,d 6. April 1904 . . 2sh 0, d
16, 1908 . . 2sh05 d | 18. April 1904 . . . ‘2sh0 1, d
29, : 1908 . . 2sh05%, 4 1 20. = 1904 . . . 9shO et
0. 2 1903 . . 2sh0%%,d | 27. = 1904 . . . 25h03,,d
6. Januar 1904 . . 28h01, d 4 Mai 1004 . . . 2s5h 0%, d
15, = 1904 . . 2shO07, d | 11. = 1904 -Biz 15.

20, 1904 . . 2sh 05, d Mir 1905 . . . 2sh0Y, d
27. : 1904 . . 2sh05,; d | 22, Mirz 1905 und jol-

3. februar 1904 . . 2sh0 56 d gende - . ... .. Bsh0¥,.d

Der Wedjelfurs auf London in YPofohama ift nad) diejer iiber-
fiht bon dem EStande, den er Anfang Degember 1903 einnahm —
2sh 0"/, d — nad) dem Sriegdausbrudy fiiv etiva 3iwei Monate auf
den velatib nicdvigen Stand von 2 sh 0'/,, d herabgegangen, DHat
fich dann vom April an etwad erholt und jtand jeit Mitte Mai 1904
bis Ende Mara 1905 unverdndert auf 2 sh 014 d. Freilid) hat fid) die
japanijde BValuta auf diejem Stande nur wm den Preid des febr
crbeblidhen Goldabfluijes Dalten lafjen, der teild8 durd) die aus-
wartigen Zablungsverpilidhtungen der Regierung, teild ourd) bdie
ungewobnlid) ungiinjtige Handelsbilany bedingt war. am abre
1905 baben die Auslandsanleihen, ebenjo wie auf die Goldbewegqung,
jo aud) auj die Valuta eine gewiffe Einwirfung qezeiat. Die japa-
nijden Wedyjelfurfe find allmablid) wieder um eine §Kleinigkeit in die
Hobhe gegangen; von der lebten Marzivodhe 1905 an halten fie fid) auf
2 sh 0°/,, d.
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Tie Golddectung der Banf von Japan war allerdingd, wie oben
qezeigt worden ijt,*) eine jo geringfiiaige, daf die Aufredhterhaltung
der japanifhen Valuta ernjtlich gefahrdet erjdeinen mupte. b die
Bant hinjihtlidh der Goldabgabe im Weae der Noteneinldjung fiir
den inneren Vertehr irgendiveldhe Sdwierigieiten gemadt bat, it
nidyt befannt.  Sebenfalld beweift forwobhl die Tatfade, daf in den
audwdrtigen Wedielfurien eine Entwertung der japanijden Laluta
nidht zutage trat, wie audy der ftarfe Goldberport, daf die Vant frob
ibrer geittoeife jo ftarE zujammengefdhrumpften Beftande anjtandzlod
Gold zum Bwed der Lerfendung nad) audwdrtd herausdgegeben bhat.

Der japanifde Staatsfredit beim Friedensjd)luf.

Sowohl der Stand bder japanijdhen Valuta ald aud) die Vetwer-
tung der japanijdhen Staatzanleiben laffen, wenn man den Feit-
punft des Fricdendidluffed mit der Jeit vor dem Kriegdausbrud)
pergleicht, eine unaiinjtige Cinwirfung des Krieged auf den offent-
lichen Sredit Japand nidht erfennen. Die japanijde Valuta ijt im
gangen jtabil geblieben; dic japanijden Anleihen fjtehen nady der
Surseinbufe in den erjten Wodhen ded Krieges heute jogar wim 6 bHid
7 Prozent Hoher ald zur Beit vor dem Kriegdausbrudie und vor den
Qriegabefiivchtungen, und dag nad) einem SKrieg, der die Sdulden-
laft ded japanijhen Staates mebhr ald verdreifadit hat, und nad) einem
Sricden, der den Japanern feinen unmittelbaren Erjak fiir ibhre
Qriegdaudgaben in Ausfidyt jtellt. Allein die Verzinjung der Krieas-
anleiben belajtet Japan jabrlic) mit mehr ald dem vierten Teil feiner
ordentlichen Ginnahmen in den lebten Jahren bor dem Kriegdaus-
brud). Beriidjidhtiat man, dap Japan fiiv die ihm mit dem Frieden
eriadfenden dringlichen Aufgaben militdvijder und wirtichaftlicher
Natur obhne weitere Anleiben faum - wird ausfonnmen fonnen, berviid-
jichtiat man ferner, zu twelder Ynfpannung der finangicllen Krdfte
Sapan jid) jdhon in den lebten Jabhren bor dem SKrieq zur Durd-
fiitbrung jeiner Mitjtungen und aur Vejtreitung jeiner rajd) anmwad:
jenden ordentlidhen Ausgaben gendtiat gefehben hHat, dbann wird man
jagen miiffen, daf e3 jedenfalld nicht eine BVerbefferung der tatiady-
lichen Finanzlage Japansd aemwefen ijt, die den Surd jeiner Anleihen
und den Stand jeined Staatdfredits geboben Hat, jondern dafy die

¥ &, 168.
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bobere Vewertung der japanijden Anleibhen auf den eftlidhen Geld-
marften erfolgt ijt trot der gewaltigen finanziellen Belaftung, die
der Strieg dem japanijden Staatdwejen auferlegt Hat. Damit joll
jedod) nichtd weniger als ein Urteil dariiber gefallt fein, ob die gegens-
wdrtige Bewertung der japanijden Anleiben geredtfertiat ift oder
nicht.  Aud) in den finangiellen Dingen geht dad Werden iiber Had
Sein und die bewegende Kraft iiber den augenblicdlichen Rubezuftand.
Den wejtlichen BVilfern ift im Verlauf diejes Krieges erft zogernd und
dann mit rapider Sdnelligfeit die Grienntnid der enormen Lbena-
fraft aufgeqangen, die in diejem Bolte des fernften ftensd wirffam
iit. Diefe neue Yewertung der japanijdhen BVoltstraft Hhat jfich aud
auf die finangielle Leiftungsfihigkeit ded LQanbdes der aufaehenden
Sonne erftredt. Nur jo erflart e3 fid), daf die weftlichen Birfen
Deute den japanijdhen Staatsfredit trots feiner mebr ald berdrei-
fadhten Belajtung Hoher einfddten ald bor dem Krieg.

2. Die Riihivivhimgen des Hrieges auf den privaten
Tivedifverkehr und die allgemeinen wirfldafflidien
Perhialinille.

diir die Frage, wie Japan die durd) den KQrieg fo jtarf bver-
mebrte finangielle Belaftung wird tragen fonnen, wird natiivlich in
erfter Rinie die wirtjdaftliche Entwichung ded Landed von entjdhei-
dender Bedeutung jein.  E8 ift desghald — cbenjo wie bei Rupland —
aud) bier von Widptigkeit, die Einwirfungen des Srieged auf bdie
wirtidajtlichen BVerhaltniffe und die wirtidhaftliche Leiftungsfahigteit
oes Qanded fejtauitellen.

Wir wenden und audh) hier zunddit au derienigen ©phdre ded
wirtidaftlidien Lebens, welde den Stirungen purd) den Krieg am
leidhtejten audgefest ift, su der Sphdre des privaten Qreditverfehrsa.

Die Ginwirfung des Srieges auf den privaten freditverfehr.

Wenn jdon aus Rupland nur fpiclidhe Nadrichten iiber die Ein-
wirfung des Srieqed auf den Geld- und Stapitalmarft vorliegen, fo
ijt dad Dei Japan in nody viel ftarterem Mafge der Fall. Bur Beur-
teilung der Vorgdnge auf dem japanijdien Geldmarfte ift man fo
aut wie ausjdlielidh auf die Ausweife der Vanf bon apan ange-
otejen,
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Die folgende Tabelle veranjdaulidht die Verandernngen der An-
lage der Bant bon Japan in Inlandswedieln und Lombarddariehen
(in Millionen Yen) ;

{anml_h;‘: . !Suml'w_u'bs Jujammen
wedyjel | Ddarlehen
QoBamior JO0 =1 o asilol 19,8 BERY 63,7
20. Marg A904 . ... oo . 11,9 27,0 ! 38,9
2. Juli 1004 . . . . . . . 26,7 40,3 67,0
31. Degember 1904 . . . . . 48,0 . 45,1 03,1
7. SQanuar 1906 . . . . . . 81,6 I 69,1 90,7
L1800 Yo rs o 34,6 03,2 87,8
LeesSu DR N, e s 59,7 220,2 979,¢
23. Geptember 1906 . . . . . 36,9 277,06 314,56

Die KNreditgewdabhrung der BVanf von Japan bat nady diejen
Bablen in den erften gwei Monaten des Strieges eine erheblide Ein-
jdrdanfung erfabren.  Grit vom April an trat eine Steigerung ein,
die fich — allerdings unter nicgt unbetvadytlichen Shwanfungen —
bis gum Jabresihlup fortieste. Nod) im Vai 1904 war die Anlage
der Bant i JInlandswedieln und  Lombarddarlehen betrdaditlich
geringer als in den BVorjabren; fie jtellte fich am 7. DVai 1904 auf
45,7 Millionen Yen, wdbhrend fie an den gleidhen Yusweistagen der
drei Borjahre 76,2, 64,1 und 1031 Millionen Yen betragen hatte.
Dagegen war die Anlage der Banf zu Beginn desd Jahres 1905 wm
ctiva 68 Progent groper als u Beginn ded Jabresd 1904, und am
Cnde des erften Quartals 1905 war fie betrddtlich mebr ald doppelt
10 Dod) wie gur gleidhen Beit des Vorjahres. Lom Juni an ijt eine
Bergleichung nicht mehr miglich, weil nunmehr die oben erwidhnten
Operationen bder ftaatlidhen Finangvermwaltung mit einem Edlage
pas Lombardfonto gang gewaltig haben anjdyvellen l(afjen.

Aus der Bewegung der Wedhjel- und Lombardanlage der Bant
von Japan jdeint Herborzugehen, daf in den erften Dionaten des
Strieges eine gewifie Kontraftion ded Kreditverfehrs eingetreten it
Die Abnabhme in der Wedhiel- und Lombardanlage der Vant fallt Fu-
jammen mit der Beit ded jdarfiten Riidgangsd der Kurje der japani-
jhen Staatsanleiben und ded ftarfjten Goldabflujjes nad dem Nus-
lande. Wie tweit jidh die Cinfdranfung der Sreditgewdbrung der

?r‘
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Yant aus einer Stodung der Gejchdfte und ded Kreditverfehrs von
jelbjt ergeben bat, wie weit die BVanf ihrerjeits auf eine joldhe Ein-
fchrantung hingewictt bat, [akt i auf Grund ded vorliegenden Wate-
rials nidht beurteilen. Jhren offiziellen Disfontjal hat die Banf jeden-
falls trofy ded erbeblidhen Goldabflujjed — erjt verhaltnidmagig
ipat erhoht. BVon WViitte WMarg 1902 big Mitte Warz 1903 hatte die
Banf ihren Jinsfuf von 834 Progent jdrittiweije bis auf 5,84 Pro-
sent Derabgejest, und bei diejem lefteren Sabe Hatte e aud) nad)
dem Sricgdausbrudye jein Bewenden, bis Ende Juni 1904 eine Cr-
hobung auf 6,5 Progent erfolgte. Entidheidend fiir diefe Disfont-
erbohung war neben dem andauernden Goldabflup offenbar die
Steigerung der inlandijden Kreditanjpriidhe, die auf cine ausgiebige
Wiederbelebung von Handel und BVerfehr jdhlichen [aft. Der gleidpe
Grund mag ansidlaggebend getejen fein fiix die tweitere Disfont-
erhobung, die im Juni 1905 erfolgte und den Zinsjak der Bant von
Japan auf 8,03 Progent brachte.

Die allgemeinen wirtjdajtliden Verhaltnijje.

Ebenjorenig wie der private Geld- und Kreditverfehr haben die
allgemeinen wictjdaftlicden Berhdltnijje Japang eine nadhaltige
Beeintradtigung durd) den Hrieg erfahren. Jm Gegenteil, ed jdheint
iwabhrend des SKrieged felbjt in getwiffem Umfange eine weitere Aus-
debnung der wirtjdaftlichen Tatigfeit und ein weiteres Eritarfen der
produftiven Krdajte eingetreten zu jein. Dad Jahrbud) ded japanijden
Sinangminifteriums glaubt mit Befriedigung fejtjtellen zu fonnen,
.DaB dag Land wenig bon den iibeln Folgen, welde gewdhnlid) in
Striegdzeiten eingutreten pilegen, verjpiivt hat, daf im Gegenteil die
wirtjdaftlide Lage im leften Jahre in jeder Beziehung giinjtig war.”
Sum Beweid werden insbejondere der ,beifpielloje Aufidioung desd
ausiwartigen Handeld im lepten Jahre” und die tweitere Junabhme
der Ginlagen bet den Banfen und den Pojtiparfajjen erviwvdabhnt. Auf
Grund dicjer Tatjacdhen glaubt dag Jahrbud) ,mit vollem Redt be-
haupten 3u fonnen, dap die jdivere Kriegdlajt die wirtjdhaftlide Ent-
widhing der Nation in feiner Weije gehindert hat.”

Ler fiegesfrohe Optimidmusd mag in diefen Ausfiihrungen biel-
leicht etwad zu jtarf durdyflingen, und namentlich der Hinweid auf
den auswartigen Handel wabhrend ded erjten Kriegdjabhred mag nicht
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in jeder Begiehung durd)jd)lagend fein. Aber alled in allem ijt in der
Zat i den bidher vorliegenden Daten iiber die Wirtjidaftsverhilt-
niffe Japans im verfloffenen Jabhre von einer Storung durd) den
Strieg nur ivenig u merfen. Daf dem fo ift, hat feinen Grund
bauptjadhlich darin, dafy der Krieg von Anfang an auperhald bdes
Landes auf fremdem Tervitorium gefithrt wurde, da ferner Japan
fich fehr bald im Veji der vollfonumnenen Herridait gur See befand,
und dafy jdhlieplih Japan im Jahre 1904 eine ungewshnulic) gute
Crnfe gu bergeidhnen hHatte.

Der erjte Puntt bedarf famm einer Grlauterung. €3 liegt auf
der Hand, von weldher Bedeutung es ift, dah Japan vbor jeder un-
mittelbar verheerenden und gerftorenden Einwirfung ded Kriegesd be-
wahrt blieb und nur unter der Entziebung bon Arbeitdfrdften au
leiden Datte, fiir die bet den wirtjdaftlichen und jozialen BVerhali-
niffen ded Qandesd ein ausreidender Eriak nidt allzujdver war. -

Der gweite Punkt ift bei der Bedeutung ded Aupenhandeld fiiv
pas Jnjelrveid) gleidhfalls bon der gropten Widptigeit. Zu Anfang
des frieges {dyien es, als ob durd) die trog ded gliitlichen Vorjtofed
gegen die Port Arthur-Flotte herridhende Unficherheit ded Seeverfehrd
der japanijdjen BVolfswirtjdaft diefer Lebensnerv jtart unterbunden
werden fonnte. Abgejehen bon der Kapergefahr mupten die infolge
pes Mififos betracdhtlid) erhdhten Fradyten und BVerfiderungspramicn
den japanijhen Aubenhandel jtarf behindern; dazu fam infolge der
Snanjprudynahme eined grofen Teiles der japanijdhen Handelsflotte
eine §tnappheit an Sdhiffen. Die Sidjerung der Seeherrichaft hat
diefe Scywierigfeiten befeitigt, indem fie Fradyten und BVerfiderungs-
jage auf ein ertrdgliches Nivean bradhte und die Charterung frembder
Jahrzeuge in grofem Umfange ermiglicdhte.

Die giinjtige Crnte fdlieplic) mufpte bei dem jtarfen Voriviegen
der landwirtidaftlidhen Bevdlferung eine befondere Crleidhterung
varjtellen. Der Ertrag bder Reisernte, der fid) im BVorjahre auf
46,5 Millionen Kofu geftellt Hatte, erreichte im Jahre 1904 den biz-
ber Dodhjten Stand mit 51,56 Millionen SKofu. Der Erivag an
LWeigen, Roggen und Gerite, der im Jahre 1908 mit nur 13,56 Millio-
nen Sofu ungewohnlic) niedrig gewejen war, jtieg auf 19,6 Willionen
Stofu.  Sinjidtlid)y der meiften iibrigen Produfte, aud) der bergs
mannijdyen und indujtriellen, liegen leider Produftiondnadweife fiir
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1904 nicht vor. Fiiv das widitigjte, die Seide, gibt jedod) die Handels-
ftatijtif cinen binveidjenden Beleg fiir cine gleidfalld vedit anjehn-
liche Steigerung der Erzeugung.

Lie Gejamtentwidlung des Aupenhandels Japansd tvahrend bdesd
erften Nriegdjabres it — darin muB man dem Finanz-Nahrbud)
jepenfalls Med)t geben — ein Beweis fiiv die Geringfiigigleit der durd
den firteg entjtandenen Veeintrdadytiqung ded japantjden Wirtidhaits-
lebens.  Die Gejamtumidate waren erheblid) groger ald in irgend
cinem fritheren Jahre, und die Bunahme erftredt jid), wie die folgende
liberfidht zeigt, jowohl auf die Ginfubr als aud) auf die Ausdfuhr,
allerdings auf die lestere in geringerem Mafe.

Sapansd Aupenbhandel 1901 bid 1904:
(In Millionen Pen)

1901: 1902 1908 1904:
Einfubr . . . 255,8 271,7 3171 3714
Yusfubhr. . . 252,8 258,38 2895 319,3
Einfuhriiberjding 3,0 13,4 27,6 52,1

Dah ausg der ungleichen Junahme von Einfubhr und Ausfubr eine
nidt unbedenflidge Steigerung desd Paffivjaldosd der Handelsbilans
berborging, auf dev die erheblidie Goldausdfubr ded Jabhred 1904 3u
cinem grofen Teil berubte, ift oben in anderem Bujammenbang be-
reitd audgefiibrt.

an der erjten Halfte des laufenden Jahred hat jidh die paffive
Handelsbilang nod) verjdhlinumert; die Einfubr betrug 286,44 Millio-
nen Jen gegen 182,6 Millionen im erften Semejter 1904, die Aus-
fubr 1427 Millionen YPen gegen 137,5 Millionen im Vorjahr. Der
Pajjivjaldo der Handelsbilang des erften Semejters ift aljo von 45,1
auf 143,7 Millionen Yen angetvadyien.

Was die Junahme des Handeld an fidh anlangt, jo fann ihre
Yedeutung fiir die wirtjdaitlide Cntwidlung wihrend des Krieges
nur aus einer Priifung der bei den eingelnen Waren cingetretenen
Berdanderungen  beurteilt werden.  BVei der Cinfubhr bhaben it
im Jabre 1904 gegeniiber dem Jabre 1903 die gropten Steige-
rungen bei denjenigen Warven, fiiv die der SKrieg etnen erbobhten
Bedarf erzeugen mufte.  Hierber gehort zweifellod bdie Einfubr-
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sgunabme ber  Steinfoblen (10,2 WMillionen Yen)*), Dampifahr-
sengen (7,6 Millionen Yen), Deden (6,2 Millionen Yen), Fellen und
Zoblleder (3,5 Millionen YPen), CGifen in Klumpen und Stangen
(2,7 Millionen Yen), bammwollenem Drillich und Kanevas (2,0 Mil-
lionen Pen). Auch die bermebrte Einfubr von Robbaumivolle
(3,9 Millionen YPen) jowie von Wolle und Wollengarn (6,9 Millionen
Yen) aebt anf cine durd) den Krieg gefteigerte Nadhfrage und durd
piefe beforderte Entwidhmg der Textilinduftrie guviid, wobei neben
per bereits vergeidhneten Steigerung der Ginfubr aewijfer BVaum-
wollfabrifate und von Deden jehr havafteriftijh ift, daf im
Jabre 1904 die Ausfubriteigerung bei den Erzeugnifien der Baum-
wollindujtrie nady dem grofien Aufidioung der legten Jabhre Fum
criten Male ins Stoden gefommen ijt und daf eingelune vtifel, ins-
bejondere Baumiollgarn, jogar einen Riidaang 3u verzeidhnen Haben.
Die gejteigerte Ginfubr von Reis (um 7,8 WMillionen Yen) findet
cinen teilweijen fusdgleid) in dem Ginfubrriidgana von TWeizen und
Weigenmehl (um 3,9 WMillionen YPen) und fteht im itbrigen 1wohl
aleichialls3 mit dem SKriegdbedarf in Bujammenhang. Bei andeven
Produften, wie Juder und Petroleum, mobgen die Bollerhihungen
vor threm Jnfrafttreten cine Einfubriteigerung Herbeigefiihrt haben.

Bon der Gefamtzunahme der Ausfuhr in Hdhe von etiwa
30 WMillionen Yen fommen allein 14,3 Millionen auf Robieide,
10,0 Millionen auf Seidengewebe (Habutae) und 1,8 Millionen auf
jeidene Tiidjer, Die Urjache liegt aweifellod in der ungewdhnlidy
aitnjtigen Seidenernte ded Jahred 1904 und zum Teil wohl aud) in
ciner Cinfdrantung der inneren Nadfrage nach diejen Lurnsartifeln,
Abgejehen von Seide und Seidentwaren haben cine grofere Ausdfube-
fteigerung gu verzeichnen: Sate um 1,6 Millionen en, bauptiadylich
fitr die Aumee in Kforea und in der Mandjdhurei; ferner Jiindholzer
um 1,0 und Strobgeflechte um 1,4 Millionen Yen.

Die von dem Finang-Jahrbud) Hervorgehobene beijpielloje Gnt-
widlung des auswdrtigen Handeld im lesten Nabre gebt aljo in der
Cinfubr gang vorwicgend auf den unmittelbaren Bedarf fiir den
Strieg ober fiir die durd) den RKrieg in Nabrung gefetsten Snduftrien
suritd, in der Ausfubr auf ecine ungewdhnlidh qute Seidenernte.
Uber aud) wenn man diefe bejonderen Umftdnde gebiibrend in Redy-

*) @leidizeitig tvat ein Ridgang der Ausfubr wm 4,4 Millionen Jen cin.
Helfferid), Tas Geld im euffifd-jabanifden friege. 14
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nungq jtellt, bleibt das fitr Japan erfreuliche Craebnis, dbap der Krieg
jedenfalld Feinen fiithlbarven Riidjdhlag in der rajd) aufjteigenden twirt-
ihaftlichgen Entwidlung ded LQandesd gebradht Hat.

Sapan ftehbt alio nad) dem Kriege tm wefentlidhen mit unge-
jdwachter wirtichaftlicher Kraft der jtart crhohten und mit Unber-
meidlichfeit aucdh nady dem Friedendfdhlup nod) weiter wad)fenden
finangiellen Velajtung gegeniiber. Bei einem weiteren Ausblict fallt
st feinen Gunften in die Wagjdale, dap ¢3 jid) in Korea und dex
Siidbmandjdhurei groBe und wertvolle Territorien fiir feinen ivirt-
ichaftlichen BVetatigungdrang gefichert Hat, deven Vearbeitung bor-
audfidhtlich fpater eitnmal filv Japan das Tragen einer grofen
Finanzlajt erleichtern wird. Jn der Gegentvart und in der unmittel-
baren Bufunft dagegen wird Japan fiir die Nubbarmadung diefer
neuen Gebiete grofe Sapitalien inbejtieren miijfen, die erjt im Lauje
von Jabren tieder heraudgemwirtidhaftet twerden fonnen. [n Japan
jelbft fieht man ein, daf man aud cigener Kraft diefen grofen An-
forderungen nidht wird geniigen fonnen. Nidht nur die jtaatliche
Finangbervaltuna, fondern aud) die private wirtidaftlicdhe Betati-
aung ift dpurd) den Krieg und jeine Konfequengen gendtigt, in groge-
rem Umfange alé bisher an dad Kapital der weftlidhen Nationen zu
appellieren. Man jdeint dedhalb in Japan geneigt zu fein, die bis-
berigen ftarfen WBWejdranfungen ded fremden Kapitalsd, wie fie na-
mentlid) im LVerbot ded Grunderiverbsd durd) Fremde und in der Ge-
febaebung iiber die Gefelljdhaften bejtehen, aufzubeben oder wenigitensd
jtarf 3u mildern,®) Findet Japan tm Ausdland die fiir jeine jtaatlichen
und wirtidaftlidhen Bwede bendtigten Kapitalien, jo werden damit
jedenfalld fitr die Gegenivart und die nadite Jufunft jeine Staats-
finangen und feine Zablungdbilang einer neuen Belaftungdprobe
unterworfen, und nur der weitere Gang der Dinge fann zeigen, ob
Japang wirtidaftlicdhe Krafte ftarf genug find, um die Belajtung, die
e8, teild der Not, teild dem eigenen Triebe gehordyend, auf fid) qe-
nommen hat und fernerhin auf jidh nimmt, audzuhalten und zu iiber-
inden.

U) Ehavatteriftijh in diejer BVeziehuug jind drei vomr 11. Mg 1905
patierte Gejeise diber die LBerpfandung von Eijenbabuen, bon Fabrifen und
Bevgerfen und iiber Trujtgejellidaiten, die der CErleidhterung und Sidernng
per Jnbejtierung auslindijder Sapitalien in Japan dienen jollen, jedod) den
Fremden das Medit des Glrunderiverhbs ujiv. nod) nidht Jugeitehen.
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ITI. Der internationale Geld- und Kapitalmarkt,

I. Allgemeines iiber die Einwirkungen des Rrivges
auf die Dolhsivividiaft and den Geldmarki
per Deufralen.

Die  finangiellen Wirfungen des  rufiijd-japanijdhen  SKrieges
founten nidht auf die unmittelbar beteiligten Qander bejdrdnkt
bleiben. Das Geld ift das flifjigite aller wirtidaftlicdhen Giiter, und
wie g innerhalb der eingelnen BVolf2wirtidhaften den Verfehr zwifdhen
den Judividuen vermittelt, jo ijt e8 audy der Trager der wirtidaft-
lidhen Begichungen bon Land zu Land.  Ale VWerhaltnifje, die mit
dem Geld und  dem Geldverfebr unmittelbar  zujammenhiangen,
twerden deshalb durd) LVoradnge in fremden Wirtidhaftdaebicten am
leihteften in Mitleidenidait gezogen. J[n dem ung bier bejddf-
tigenden Falle fommt Hingu, daf dad Kapital der weftenropdijdhen
Lander fiir einen Betrag von bielen Milliarden Viart an dem Shid-
jal der cinen der friegfiihrenden Varteien wmmittelbar intevejjiert
ar, borwiegend durd) Anlagen in rujfijden Staatépapieren, in erheb-
[ichem Umfange aber aud) duvch die BVeteiligung an wirtjdaftlichen
Unternehmungen in Rupland und durd) Kreditgewabhrung an jolde.
In japanijden Werten waren allerdings nur geringfiigige Betrdge in
Wejtenropa, und zwar jo qut wie audidliclidh auf dem enqglijdhen
Marfte, untergebracht, aber dbaran fonnte bon Anfang an fein Jeifel
Dejtehen, daf der Krvieg nicht nur Rupland, fondern and) Japan zu
einer neuen betraditlichen Jnaniprudnabme ded  weftenropdijdien
Stapitald ndtiqen werde.

Der Strieg fand den Geld= nnd Kapitalmartt der wejtenropaijden
Lander in emer relativ guten Verfajiung. Tie Stilvme der Krifis,
oie im Jabre 1900 auf cine der glangendjten Anfidoungdperioden
acfolat waren und deren Verlauf teiltveife durd) politijdhe Voragange,
wie den fitdafrifantjden Krieg und die dinejijhen Wirren, fompli-
atert worden war, fonnten alg iiberiounden gelten. Wahrend des
wabres 1903 hatten fidh iibevall Anfange einer Wiederbelebung bon
Snduftrie und Handel gezeigt, der Anlagemartt zeigte crnented Rer-
trauen, dag in einer nidht unbetradtlichen Hebung ded Kursniveans
namentlich der indujtriellen 9nlageiwverte 3um Ausdrud fam.  Aler-

{4
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dinas Dhatte dabei der Binsfuf, der von jeiner abnormen Hibe in
den Nabren 1899 und 1900 wdbrend der Periode der Deprejfion jtart
berabgegangen war — im April 1902 wurde in Berlin zeitweife ein
Privatdisfontiat bon nur 1146 Prozent notiert —, wieder etivasd an-
gegogen.  Der durdyjcdhnittlidhe Bindjat fitr Furafrijtigen Kredit jtand
i Jabre 1903 auf den widtigiten europdijdhen Geldmdariten wieder
etivas hHoher ald im JNabre 1902, und eine leidhte Verteuerung ded
Aingfupes fiur langfrijftigen Svedit tvat in einer erneuten AD-
jchmachung der Surje der widtigiten Staatdanleiben zutage. JImmer-
hin war die Jindjteigerung fo geringfiigia, daf der Geldjtand 3u
Beginn ded Jabres 1904 ald durdjaud qiinftiq bezeidinet iwerden
fonnte,

Siir die Cutiwidlung deg Geld- und Kapitalmarftes der wejt=,
[ichen Lander wdhrend der Dauner desd Krieges war die Tatjade bon
der groften Wichtiafeit, daf der Srieq feinerlet erbhebliche Storungen
in den allgemeinen wirtidaftlichen Verbdaltnijfen der unbeteiligten
Etaaten hervorgebracht hat. Der Welthandel rurde durd) den Srieg
weit weniger beeinfluft, als man ¢3 in der Feit unmittelbar nady
dem Beginn der Feindjeligkeiten ermwartete. Der ausivartige Handel
Mublandd unterlag itberhaupt feinerlei unmittelbaren Etorungen
durd) den Srica, jondern nur den mittelbaren Einwirfungen, die jidy
aus dem Einflup ded Krieged auf die inneven Wirtjdafjtsverhaltniije
des rujfijden Reided ergaben und die indbejondere in einer — nidyt
jebr erbeblichen — Lerminderung der Cinfubr zutage traten. Der
Sdyiffsverfehr mit Ojtafien tourde allerdingd in den eviten YVionaten
nes Krieges empfindlid) beeintradtigt; aber die Sabhlen ded japanijden
Aupenbandels tm Jahre 1904 zeigen, dafy eine nadhaltige Einjdhran-
fung des Handelsvertehrs nidt Plak gegriffen hat. Soweit eingelne
Griverbsaiveige in den an dem Handel mit den Friegfiibrenden
Staaten inteveffierten Landern Cinbupen durd) den Krieg erlitten
baben, diirfen auf der andern Seite die Anregungen und Gewinne
nicht iiberfehen werden, die widtigen Jndujtrieziveigen der neutrvalen
Qander aud dem enormen Bedarf an Kriegdmaterialien jeder Avt
erivachien find.

TN
23} |

¢ allgemeinen wirtjdaftlidhen Berbaltnifje der unbeteiligten
Qander jind alfo durd)y den fKrieg nidht in einer Weife Deeinfluft
worden, daf jicdh daraud Riidwirfungen anf ibren Geld= und Kapital-
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marft ergeben hatten; wm jo dentlicdher miifjen die unmittelbaren Gin-
wirfungen des Krieges auf dem internationalen Geld- und Kapital-
marft zutage treten.

2. Pie Gintvivkungen des Hrieges auf den eurvopiildien
@Gelomarhi.

Bon einem Krieg, in deffen Verlauf die beiden Parteien mit
einem enornen Geldbedarf an den internationalen Marft heran-
getreten find — Rupland mit etwa 1370 Veillionen Marf, Japan mit
etiva 1450 Millionen Marf, Dbeide Lander aujammen  aljo  mit
2820 Millionen Marf —, bon einem joldhen Kriege jollte man auf
den erjten Blid eine getaltige Cricdhiitterung ded Geldmarftes, eine
erhebliche Stontraftion dev fliiffigen Mittel und eine betridtliche Ver-
tenerung dez Jindjakes eriwarten. Die Erinnerung an den Trans-
baalfrieg, deffen finangielle YAnforderungen zu der jtarfen Anjpan-
nung ded Géldmarttes um die Nahrhundertoende mit beigetragen
batten, Fonnte eine folde Annabhme nur bejtdrfen. Aber die S, 214
jtehende Tabelle, die cine {iberficht iiber die Geftaltung ded Marft-
disfontjaes auf den dret widtigiten wejtenropdijdien Geldmarften
aibt, tut gur Gvidenz dar, daf von irgend einer Eridiitterung durd
den Srieg oder aud) nur bon eciner irgend nennensdiverten Anipan-
nung feine Jede war, daB vielmehr nahezu der gange Beitabjdnitt
des  Strieges fidh) durd) eine grofe Geldiliiffigkeit und einen jebr
niedrigen Stand der Jindjake auszeichnete.

Tach der 11berficht war der durdyichnittliche Marktdistont des
~sabred 1904 in Paris und London niedriger ald in den BVorjahren:
man muf fiiv beide Plage bis gum Nahre 1898 uriictgehen, um einen
niedrigeren Jabhregdurd)jchnitt gu finden. Jn BVerlin allerdingd bHielt
lidh der durchidmnittliche Marftdisfont ded Nahred 1904 wum etwas
boher als derjenige der Jahre 1903 und 1901 und jogar um ein be-
tradytlidhes hober als der Saf des Jahred 1902; aber aud) hier blieb
er hinter dem Durd)idinitt der Jahre 1898 bis 1900 erheblich zuriic.
Die erften acht Monate ded Jahred 1905 brachten fiir Berlin und
ebenjo fiir Paris, in geringerem Vape auch fiiv London, eine weitere
Auspragung der Geldfliiffigieit; erjt vom September 1905 an, alio
erft nad) dem gliidlidgen ALiDHUE der Friedensverhandlungen, ijt
ein giemlid) unvermittelted Steigen der Bindjase auf den drei Geld-
marften eingetreten.

':.#H
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Marvttdigfontiage in Bevlin, Parisd und Rondon.

Berlin Paris London
: I ; ; T
iﬁurd:r! Dise)- | :II-E' Durd)-| hiseh- ‘ nies |murdy-| hich- | e
A | brig . orig= ..., a | Drig
|dmmi ften fher irlm:ltl fier fter 1d;nut! ftex | e
{0 | "-"In GJ{H U.l'rh | IE]Jllﬂ ”."fﬂ “frn u}fll | []u
| |
|
FEUDEE N . 201 8,89 1,18] 1,68 3,00 | 0,88 | 0,81 . 1,00 | 0,56
T Sy M S 4,41 | 5,68 | 8,68 8,17 | 4,50 | 2,50 | 8,70 | 5,56 | 2,31
1901 e 8,06 413| 2,13] 248| 3,00 | 1,60 | 8,20 | 4,50 | 2,18
1902 7 ol Gn Wl 2,19 | 8,63 1,50| 243 8,00 | 1,75 | 2,90 4,00 | 2,44
1 R 8,01 3,88/ 1,88] 2,78| 8,00 | 2,16 | 340|425 | 2,19
Januar 1904 2,68| 27/ | 21, Q,Sii 215/, 213/15] 3,29 | 8% | 8,00
Sebruar 1904 . . . . 12,77 8Y, | 21/, | 2,60 | 213/, 27/, | 8,21 iSl"2 218/,
Mary 1904 8,44 33/, | 815 | 2,68 23/, | 2| 8,08 | 8% | 2P
April 1904. . . . 2,83 | 3,00 2% | 278 | 2%, | 2% | 2,51 | 2%, | 2%
Mai 1004 . . . . .. 8,10 | 835 | 275 | 2,85 | 2% | 2's | 207 | 2%h6 | 1%%1e
Suni 1904 . . .. . . 298| 8Y, | 2% | 1,73 | 2%, | 1Y4 | 209 | 2Y, | 1%/
Suli 1904 . . .. .. 2,60 | 27 | 2Y5 | 1,39 | 1% | 14 2,4{i|21-"';1.-.’ 17,
Yugujt 1904 . . . . . 2,62 28, | 2, | 1,28| 1%, | 1%/ | 2,87|8,00 | 23/,
i . way = 7 | R 2
Ceptember 1904 . . | 8,09 8% | 255 | 145 | 13, | 1Y, | 248 | 2%, | 2%,
Oftober 1904 . . . . | 3,69 4Y; | 8345 | 2,36 i 23/, 1:_‘{,1 2,-53; 3,00 '2ff..;
fNovember 1004 . . . | 3,00 | 4/, | 835 | 2,48 | 21,4 2% ] 2,98 | 8,00 | 27/
Degember 1904 . . . | 3,94 | 4/, | 2,45 | 211/,ql 2%/, | 2,86 | 8,00 | 2%
i | z e s =
stalenberjaby 1904 3,14 | 4Y, 2,19 | 219/l 1Y, 2..-()!3",-’,.; 17/s
i ? i
Januar 1905 2,66 | 8Y5 | 25 | 2,66 [ 2% | 2% | 252 i 25/ | 235
Februar 1905 . . . . | 1,08| 2,00| 13/, | 1,98 | 2%, | 1Y/s | 2,61 | 2% | 2V,
Miivz 1905 . . . . . o2 oy, | 17, | 1,67 |2y, | 1Y, | 281 i o1/, | 21,
pril 1905. . . . . . 1,08 | 24, | 13/, | 2,12|2Y; |13/, | 217 2Y, | 2,00
DMai 1906 . . . .- - 2,80 | 2Y, | 21/, | 1,65 2,00 | 15 2,19 | 21/4 | 2Yg
Suni 1905 . . . . . . 984 | 21y | 245 | 1,71 BY, | 1Y, | 2,06 ‘ 2l | 2,00
Suli 1905 . . . . . . 2,12| 2%, | 17, | 1,72{ 2,00 | 15 | 1,70 | 2,00 | 13/,
Yugujt 1905 . . . . . 228 | 2Y, | 2 1,36 | 1Y, | 1Y, | 1,91 2,00 | 13/,
September 1905 2,00| 8Y, | 21, | 1,71 |21, | 13/; | 2,85 | 8% | 2V
Oftober 1905 4,01 | 41, | 83 ] 2768 21/, | 8,95 415 | 8%,

Die Signatur des wejtenropaifhen Geldmartfted war alfo im
aangen wabhrend des Krieged eine audgeiprodene Geldiliifjigteit in
Larig und London und bom Beginn ded Jahred 1905 an aud) in Berlin,
wo wabrend der erften Halfte ded Krieged zwar feine ausdgeprdgte
Gheldfliiffigfeit, aber immerbin ein verbaltnidmapig leidhter Geld-




III. Der internationale Geld: und Kapitalmarkt. 215

EE b b b i Fa t Eat Fat Pt Rt Eaa Eaat bt Bt B Fa B b bt P P Bt

jtand geberricht Datte. Nichtd erinnerte an die Anjpannung, wie jie
sur Beit des Transdvaalfrieged oder aud) mur gur Jeit ded jpanijd)y-
amerifanijden Srieged bejtanden hatte.

®Gleichivohl wire ed boreilig, daraud 3u folgern, dap der Strieg
auf den Geldmarkt feinerlei Einjflup ausdgeiibt babe. Eine genauere
Briifung ergibt bielmebhr, daf jid) in gewijjen Verjdjicbungen, vor
allem in den BVerdnderungen des Verhaltniffed des BVerliner Martt-
disfontd zu demijenigen der wejtlichen Plabe, gewifie Hocdhit daratte-
riftijdhe Gimwirfungen desd Kriegesd fejtitellen lafjen.

Der Srieq brad) aud zu einer Jahreszeit, ju der anf den wejtlidhen
Warften erfabrungsgemdp die gropte Crleidhterung des Geldjtandes
eintritt. Der nad) dem  Jahreswedyijel fid) vollziehende fjtarfe
Ritckflup von baren Mitteln zu den grofen Jentrvalbanfen pileat
diefen eine wefentlidie Krdaftigung ibrer Pofition zu bringen und
ibnen die Moglichfeit zu geben, ihre Jinsjake zu crmaBigen. Von
cintem grofen Srieg fann man im allgemeinen eine gegenteilige Wir-
fung ertwarten; nicht nur der durd) cinen SKrieg verurjadte auper-
ordentlidhe Geldbedarf, jondern aud) die durd) einen Krieg auj-
erleate Buriidhaltung maden den fiir den Geldumlauf und den
Sreditverfehr  verantwortlicdhen  Bentralbanfen ecine vorjichtige
Disfontpolitit zur Vilidht. S unjerem Falle nun bat fid) feine der
grofen wejtenropdijden Notenbanfen gendvtigt gejehen, ihren Disfont-
ja wegen ded Srieged zu erhobhen; die BVanf von England hat jogar
ibre Mate im April 1904 jdrithoeife bon 4 Progent auf 334 und
3 Progent ermakigt und ift dann wahrend des gangen Jahres 1904 ber
dem [essiteren Sate geblieben; die deuticdhe Reicdhsbant Hat bid in den
Dftober 1904 unverdandert ihren Sab von 4 Progent beibehalten und
die Bant von Franfreidh hat ihre Rate von 3 Progent jogar wdabhrend
der gangen Sricgddauer nidht verdndert. Aber wenn aud) der
Srieg die aroBen Vanfen nidht zu pojitiven Distonterhobhunagen
peranlat bat, jo war jeine Wirfung dodh ftarf genug, um die er:
fabrungdgemay in den erjten Salendermonaten eintretende Ber-
billigung der Bindjabe zu berzogern oder zu unterbredhen und wm die
Banfen zu beftimmen, Disfontberabjebungen zu unterlajjen oder
hinauzzujchicben. Der SKrieg hat in Berlin im Februar und Marp,
in Paris im PMarg und April zu einem um diefe Beit ungewodhnliden
Anziehen des Marftdidfontd gefiitbrt. Jm Februar hat der Prajident
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der deutjdhen Reidhsbant tn ciner Situng des Bentralausidufijes eine
CrmaBigung des Disfontjatied, wie fie unter andern Wmitinden
aweifellod porgenommen worden warve, im Hinblick auf die durd den
frieg notwendig gemacdhte Lorfidht fiie wunmiglih und jogar eine
Erbohung fitr nicht ausgejdlojjen ervflart. Berlin hatte 3u Anfana
oes Jabhres 1904 einen betradytlich niedrigeren Marftdidfont ald die
iibrigen wejtenvopdiidhen Plate; die Folge war, dafy Gelder von
Deutjchland nad) diejen anderen Plasen gelegt wurden, um von den
port bejtehenden Dhoheren Jingjaten au profitieren. Um dem Gold-
export einen Riegel vorzujdhieben und die verfiighaven Wittel fiir alle
Coentualitaten dem deutjden Marfte zu erbalten, notigte die Reichs-
banf bdurd) umfangreidhe Nedidfontierungen von  NReidhsidak:
antvetjungen, die jie damald in grofen Vetrdgen iibernommen Hatte,
pen offenen Marft gu einer Crhobung jeined Bindjates. E3 it
wefentlid) mit auf dieje in Riidfidht auf den Krieg getvoffene Majfs-
nabme guritdzufitbren, dag das Lerhdltnis von Verlin u den iibrigen
Geldbmartten fidh wmfehrte und daf Berlin vom WMar an fiir langere
SJeit einen hoheren Marftdizfont hatte ald London und indbejondere
als Paris. Aud) die Banf von England hat zweifellod nur im Hin-
bli auf den Srvieg thre DidfontermdBigungen biz Mitte April
binauggejdoben.

am gweiten Quartal 1904 haben den ungiinjtigen Cinfliijfen des
Strieges nmfangreiche Verjdiffungen von Gold aug den Vereinigten
Staaten, Siidafrifa ujiv. nad) Guropa, bor allem nad) Franfreid,
entgegengewirft und in Verbindung mit der allgeneinen wirtjdaft-
lihen Rage die Tendenj einer Crmafigung ded BindfuBed gejdhafien.
ant eingelnen ift dabei die Lage der Geldmdrtte durd) die arofen
dinangoperationen der beiden friegfiibrenden Madhte, die tm Mai
und Juni durdgefiibrt tourden, in etner Hodhjt interefjanten Weije
beeinfluBt worden. €& ergab fid) die iiberrvajdhende und auf den
erjten Blid  pavador audjehende Erideinung, daf die durd
den Gyeldbedarf der friegfiibrenden Staaten 3unadjt und am ftartiten
in Aniprudy genommenen Geldmdarfte PVarid und London  die
aroBte Crmagigung der Jinsdfake erfubren, wibhrend der vorldufig
nod) bon den finanziellen Kriegdmapnabmen unberithrie Berliner
WMarft wabrend jener Jeit in einer relatiben Anjpannung verblich.
s Wat 1904 jtellte jidy der durdyjchnittliche Marftdidfont in Verlin
auf 3,10 Lrogent, in Varis auf 2,35 und in London auf nur 2,07 Vro-
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ent; tm Juni war der durd)jdnittliche Berliner Saty tmmer nod)
2,98 Progent, wdbhrend er in London nur 2,09 und in Paris gar nue
1,78 Progent crreichte. Jm gangen weiten Quartal 1904 ging in
Berlin der Marftdisfont an feinem Tage unter 255 Progent herab,
wabrend er in London jeitweife mit 17/, und in PLaris jogar mit
nur 114 notiert wurde. Dabei hatte der Londoner WMartt die jopa-
nifdhe Anleihe und der Parifer PMarft die grofe Rujfenanleihe unter-
aubringen.

Die Erilarung fitr dicjes wideriprudhsboll erjcheinende Ber-
balten der Geldmartte liegt um Teil darin, daff in denjenigen Lan-
dern, an telde jid) die friegfiibrenden Staaten mit threm Geldbedarf
aunadjt wendeten, die Moglichfeit einer Hodiperzinglichen Kapital-
anlage tm Wege eciner Betetligung an den Kriegdanleihen wie cin
Magnet auf dad fliiffige Kapital gewirft und wmfangreide Mittel,
die fonit trdage auf dem Grunde lagen, an die berflade aqezoqen
bat. Buwm andern Teil hat die Auflequng der japanijden Anleihe in
London und nocy betradhtlich mehr die Auflegqung der rujjijchen An-
[eibe in Parid 3u einem ftarfen Sufluf von Geld aus dem Auslande
nad) diejen Jentrven gefiihrt, in erfter Linie twobl in der Weije,
vap bie englifjden und frangdjijden Geldgeber ibre ausmwartd ange-
legten flitfjigen Mittel 3um Bwed einer Beteiliqung an den Anleihen
auritckzogen, in aweiter Linie wobl audy infolage eciner unmittelbarven
oder mittelbaren Beteiliqung frembden Kapitals an den Anleiben. Jn
Parigd haben nod) bejondere Verhaltnifie mitgeipiclt. Einer der erjten
Praftifer, der inzwijden verftorbene Diveftor des Crédit Lyonnais,
Serr Germain, bat beredhnet, daf Frantreidh, dasd feine neuen grofen
Snduftrien jcdhafft und die borhandenen faum entividelt, bielmebr jeine
enovmen Erjparnifie boriviegend in 3indtragenden Wertpapieren an-
legt, in der lebten Beit jabrlid) etiwa 114 Milliarden Franfen an ausd-
[andifdyen Werten neu aufgenommen hat; in dem Jahre unmittelbar
vor dem SKriege (1903) bHabe jedodh die Summe der in Franfreid
untergebradhten audlandijen Werte nur 713 Millionen Franfen be-
fragen.®) Danad) muf in der Tat Franfreid einen gewaltigen
Betrag berfiigbarer WMittel in dad erjte Nriegdjabr DHiniiber-
genommen Haben. Die Geldflitjjigert in Parid mag anferdem vpuvch
gewiffe Operationen der rujjifdhen Finangverivaltung nody fiinjtlich

#) L Mewe Freie Prejie” vomr 1. Januar 1905,

?’f
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verjtarft worden jein. Vian will wifjen, daf dieje ed jebr qut vers
jtebe, auf den wejteuropdijden Geldmarften dag LWetter zu maden
und im gegebenen Augenblid durd) eine Kongentration ihrer Ausd-
[and8guthaben und durd) das Ausleiben von Geld ausd deren Be-
jtanden den Marft fitr die Aufnahme einer Anleihe giinjtig au be-
einflujien.

Aber alle dieje VWerbdaltniffe batten nur eine voriitbergehende
Slitffigfeit ded Geldmarftesd betvirfen fonnen, wenn durd) die Finanz-
operationen der beiden friegfithrenden Macdhte den europaijdhen Geld-
marften die gewaltigen Summen tatiadhlich entzogen worden ivdren,
ouf welde die Kriegdanleiben lauteten. Ja die bloge Ausdfidt auf
diefe nabeliegende Cventualitat batte genitgen miiffen, um einen
[eichten Geldjtand auf den durd) die SKrieg8anleiben Dberiihrien
Wavtten diberhaupt nidht auffommen zu laffen. Die beiden frieg-
fitbrenden Madhte, die fiir eine erfolgreidhe Durdfithrung ibhrer
Qreditgejdhafte dag allergrofte Jnterefje an der CErbhaltung eined
leihten Geldjtandes auf den fiiv fie in BVetvadt formmenden Martten
hatten, beeilten jid) jedod), jofort bet der Antiindigung ihrer Anleihen
su erflaven, dap fie nidht daran dadyten, die durd) die projeftierten
Sinangoperationen bejdhafften Wittel den Geldmarften zu entziehen.
Sie fonnten jolde Crilarungen abgeben und — mwad mehr ift — fie
als glaubiwiirdig erideinen laffen, da fie ihre Ausdlanddanleiben in
der Sauptjadhe zu dem Bwede aufgenommen hatten, fich Mittel fiiv
die bon ihnen im Laufe ded Srieged tm Auslande zu bejtreitenden
Sablungen zu jidhern, wdabhrend fie fitr ibre im Jnlande und auf dem
Sriegsidhauplage i leiftenden Audgaben fid) die Vittel durd) Ent-
nabme aud ihren beveiten Bejtanden und durd) die Begebung bon
inneren Anleiben, teihveife aud)y durd) dad Buriidgreifen auf dad
Wotenvedt ihrer Jentralbanfen bejdafften. Jn der Tat hat wabh-
rend ded Strieged cine Veridhiffung bon Gold in irgend erbheblidhem
Hmfang weder nad)y RuBland nod) nad) Fapan ftattgefunden; Napan
bat 1m Gegenteil wabrend der erften Kriegdmonate zur Begleidung
jeiner auBerordentlichen tm Ausland zu leiftenden Zahlungen, fiiv
die 8 nidht, wie Rupland, grofere Auslanddauthaben zur BVerfiigung
batte, betrachtliche Summen von Gold abgeben miifien, dag Funddit
i der Hauptiade nad) den Vereinigten Staaten von Amerifa und
von dort feiltveife auf dem oben (. 169,/170) gejchilderten Weae nach
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Sranfreid) gegangen ijt, wo egd die Geldiliifiigfeit zugunjten Dder
rujfijden Anleiheoperation verjtdrfen half.

Das pon der rujjijden Finangvermaltung mit bejonderer Gejdyic-
lichEeit durcdhgefithrte Syjtem, das Geld fiir die im Jnlande und auf
pemt Qriegsidauplake zu leiftenden Sriegdausgaben im JFnlande zu
bejchaffen und fiir die im Auslande gu bewirfenden Jahlungen Aus-
[andsanleiben aufgunehmen, um auf diefe Weife weder dem in-
(andifdhen Verfehr durd) Geldverjendungen nad) auBerhald Mittel Fu
entziehen, nod) den auslandijden Geldmarkt, auf defjen gute Stim-
ning man angewiejen war, mit jtarfen Goldentnabhmen ju bedrobhen,
— bdiejes Syjtem cridheint jo cinfach) und natiiclid), dah man daritber
fein TWort iiirde verlieren diirfen, wenn ez aud) in friiberen Kriegen
aehandhabt worden und wenn ed nidt in diejem Falle gum erjten
Male betoupt und planmdgig zur Anwendung agefommen indre. Das-
jelbe gilt von der Art und Weife, in der dieje Dispofitionen ver-
wirflicht worden jind. Rufland, und jeinem Beijpiel jolgend aud
Napan, baben ihre Sreditoperationen auf dem infernationalen Geld-
markte mit einem Pinimum von Storungen durdhgefiihrt, indem fie
die auf ihre Anleihen eingegablten Gelder aud) nidt einen Angen-
blid immobilifierten, jondern jie durd) ihre Banfiers im LWege bon
Nuszahlungen oder Furzfriftigen Ausleihungen aldbald wieder dem
Geldmarfte aur BVerfiigung ftellten. Aud) diejed BVerfahren erfdheint
jelbjtoerftandlid). PMan braudyt fih aber nur gu vergegenwdrtigen,
wie ¢ in Deutjdland nad) dem RKrieg vbon 1870/71 mit den Ein-
gingen aud der frangdfijhen Kricgdfojtenentjd)dadigung gebalten
worden ijt: dieje qrofie Finangoperation Hat den internationalen
Gseldmarft nidht nur durd) die unvermeidlidhe Veridjiebung des Ni-
peaus der Umlaufdmittel in den eingelnen divett und inbiveft betei-
ligten Qéndern grofen Storungen audgejeft, jondern die Storungen
wurden nod) dadurd) verjddrft, daf die fiir das Reidh) dbamals map-
aebende preuiijde JFinanzvermwaltung die ihr gufliegenden Summen
seitiveife in Vetrdgen von hunderten von Millionen Mark in ihren
Sajfen immobilifierte, jtatt fie moglidhjt bald durd) bantmagige Ver-
mittelung dem freien Verfehr guriidzugeben. AWie das entgegen-
aejekte BVerfahren der rujfijden Finangverwaltung auf den Parijer
Geldmartt wirfte, dariiber jdried Herr Germain am 1. Januar 1905
in der ,Meuen Freten Prejje”:
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»Ler Crlos der vuffifden Anleihe ded abhres 1904 im Betrage
pon 800 Willionen ift in Franfreid) qeblieben und judht ebenfalls —
wie die nod) freien franzdfijdhen SKapitalien — bier Verwertung.
Die Folgen zeigen fich bier in einer Biffer: durd) dag Wadhien der
Cinlagen ijt dad verfiigbare Sapital der Stredifinftitute feit dem
Beginn des Jabhred 1904 wm mehr ald cine Milliarde geftiegen und
ftellt ficy) auf die bisher nod) nicht evveichte Summe von 3,7 Milliar-
en gdranten.”

Dicje Umitdande lajjen das anjdeinend wideripruchsvolle Ber-
balten der Geldmdrfte in Parid und Qondon, die in den Monaten
der Striegsanleiben cine betradytliche Grmdfigung der Bingdjake auf-
wiefen, erflaclid) erjdeinen. Nimmt man hingu, daf jowohl in
Cngland ald aud) in Franfreidy in allgemein=wirtjidaftlicher Be-
sichung immer nod) eine gewifie Qetharaie Herridte, wabhrend fich in
Teutihland ein newer indujtricller Aufidoung borbereitete, jo ift
¢ 3u berjteben, dafy der von den Kriegfiihrenden borerft nodh nidht in
Unipruch genommene Berliner NMarft, der 3u Beginn degd Jahred
1904 die niedrigjten Jinsjdake hatte, im zweiten Quartal hobere 3ins-
jate als London und Paris aufivies.

Nadppem die groBen Finangopevationen in Parid und London
ourdhgefithrt warven, begannen vom Juni 1904 an die an diejen
Plagen angejammelten Gelder fid) tieder etnigermagen nac) den
verjdyiedenjten Richtungen Hin zu verteilen. Jnsbefondere ift von
jenem Jettpuntt an ein Goldabfluf aus Franfreid), im vierten Quar-
tal aud) aus England, und ein betrachtlicher Goldzufluf nady Berlin
i beobachten. Die folgende Tabelle veranjhaulicht diefe Verbalt-
e

Frantreid) Eugland Deutjdhland
Mebhr= | Mebr= Dehr= Wehr= | Dehr= | Mehr-
emjubr | audfubr | einfubr | ausiubr| einfubr | ausiubr

von Gold von Gold bon Gold
Millionen Francs Millionen Z Millionen Mart
1904 : '
. Ouvactal . . ., 36,9 1,245 14
II. G Bire 4380 1,680 13,7
I1T. : ik e 40,6 3,462 103,9
IV. : ol 97,5 = - 2,449 2731

Sujamnien 5321 (1,898 891.8
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LWenn man dieje Tabelle mit der oben (S, 214) geqebenen Iiber-
fidht iiber die Disfontjdte in Berlin, Parid und London vergleidht,
jo liegen die Bujammenbhange flar gutage. Wabrend 1m April und
Wat der Parijer Binsjas fich nody iiber dem Londoner — wenn aud)
bereits unter dem Berliner — gebalten batte, blich er im dritten
Luartal gang betradtlich Dhinter demijenigen der anderen Mirte
suriie, und wdbrend nod im Auguijt der Londoner Jinsjak im Durd-
jdnitt ctiwas hoher gewejen war ald der Berliner, war bom Oftober
an der durchichnittliche Berliner Vearftdisfont unter der Einmwirfung
oes jtarfen inldndijden Geldbedarfs fiir die gefteiqerte Gejdhafts-
tatigkeit Monat fiir Monat wm mebr ald ein Progent hioher ald der-
jenige dev beiden anderen Rldke: die peutjdye NReidhsbant bat fidh unter
diefen Werbdltnifjen Anfang Oftober zu ciner Grhobung ibresd offi-
stellen Banfiakes von 4 auf 5 Progent veranlaft gejeben, wabrend
dic Banfen von England und Franfreid) bet ibrem Sate bon 8 Pro-
gent Dlieben. Der betrddhtlicdh hohere peutidhe Bindjak war ed in
criter Linie, der Deutidhland im lesten Quartal des wSabred 1904
etnen Goldguilup in der jehr betrdditlichen Hobe von 273 Millionen
Wiarf gufithrie.  Cinigermaken mag dabet auch eine teiliweife 1iber-
tragung rujjijdher Gutbaben von Paridg nad) Berlin mitgerirft
baben. Denn nadydem Berlin fiiv die nddite rufjijde Anleihe in Aus-
ficht genommen war, hatte die rujjijhe Regierung ein Jnterefje da-
ran, den Berliner Martt fiiv diefe Operation nady Moglichfeit vor-
aubcereiten.

Die Abmadungen mit dem Berliner Konjortinm wurden nod) im
sabre 1904 abgejdhlofien. Mit der Anleihe felbjt trat aber, wie oben
(€. 107) bdargeftellt wurde, die ruffijche Finangveriwaltung erjt nad
der {iberwindung des Jabregwedyjels mit jeiner iiblichen Anjpannung
des Geldftandes an den Berliner Markt heran. Die Begleit= und
dolgeerjdeinungen waren dhnlidhe, wie bei der Parijer Anleihe. Die
in Berlin fongentrievten Mittel verftarften und bejdleunigten die um
dieje Beit erfabrungsdgemid eintretende Crleichterung des Gelditandes
i dem Mafe, daf im leften Drittel ded Nanuar 1905 der Berliner
Marftdisfont jid) niedriger jtellte ald der Londoner und Parijer, die
er nod) im Degember um mebr ald cin Progent iiberjticqgen hatte.
Die Reidhgbanf ermipigte am 10. Januar ihren Disfontja bon 5
auf 4 Progent. Bu einer weiteren Herabjesung auf 314 und 3 Rro-
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sent entjdhloRy fie fich erft am 14, und 25. Februar, nacdhdem fie bor-
ber den Verjud) gemacht hatte, die immier grofer werdende Differens
swifden ibrem offiziellen ©ate und dem big auf 134 Progent uviid-
aehenden Marftdistont, der die Goldbewvegung zu unguniten Teutjd-
[and& 3u becinflujjen drohte, durd) wmjangreidhe Redisfontiernng von
Neidhdidhabamweijungen 3u verringern.

Trol der im Viai auf dem deutjden Geldmarkt erfolgten Disfon-
tierung rujjijcher Schatoedhiel im Betrag von 150 Millionen Rubel und
trof der beiden grofien japanijdhen Anleiben vom Warg und Juli 1905,
bon denen die lektere aufer in London und New-Yorl aud) in Berlin
aujgeleat wurde, Hat die Geldflitffiafeit auf den europdijden Marvtten
bis zum September boraebalten, freilidh auf den einzelnen Plasen
nicht in qleidhem Mape. Wahrend der BVerliner Privatdisfont nod
im April niedriger notierte ald der Londoner und Parijer, ftand bom
Mai an in Berlin der Privatdigfont wieder hHiher als an den beiden
andern Blaen, wenn er aud) hinter dem Stande der Parallelmonate
ded Borjahres nidht unerheblicdh guriidblieb. Am niedrigjten war der
Jinsfat in Paris, wo der Privatdisfont wdbrend des iveiten
Quartals 1905 aeitweife nur 114 Rrozent notierte, wabrend die nie-
drigite Notierung in BVerlin 134 und in London 2 Progent war. Die
Berjdhicbung war zum Teil dadurd) verurjacht, dafy infolae des wab-
rend der erften bier Salendermonate 1905 in Berlin beftehenden nie-
drigen Bindjakes auslandifdhe, indbejondere franzojifche Guthaben
pon Berlin suriidgezogen wurden, eine Tendeny, die durd) Ddie
Marotfo-Angelegenbheit nod eine Verjdarfung erfubr.  AuBerdem
aber fonnte e3 nidht ausbleiben, daf der [ebhaftere Gejdhiftsgang in
Tentichland fidy in boberen deutihen Binsfdaten allmdhlich tieder
Ausdrud verjdafte.

Das lestere Moment mupte mit wm jo grogerer Stavfe wirkjam
werden, ald der {iblide Herbjtbedarf an flitfiigen Mitteln eingutreten
begann.  Bu den Bediirfnifjen der Jnduitric und ded Warenhandels
famen in Dentjdhland die betradtlichen Anjorderungen der Borje
bingu: dieje Anforderungen jteigerten fidh tm Lanfe des September
md namentlich in der legten Septembertvodie derartig, dafy Ddie
dentiche Neidhsbant am 30. September mit einer Wechjelanlage von
1343 Millionen Mark, cinem Notenmumlauf von 1683 Millionen Mart
und eintem Metallbeftand von nur 732 Millionen Marf die weitaus
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itarite Anjpannung feit ihrem Vejtehen erfubr. Die Reidysbant
batte in Crartung ciner jtarfen Jnanfprudnabhme jdhon am 11. Sep-
tember ihren Disfontja von 3 auf 4 Progent erhiht und nahm als-
bald nad) dem Quartaldwed)el, am 3. Oftober, cine weitere Erhohung
auf 5 Progent vor, der am 4. November eine abermalige Crhohung auf
514 Progent folgte. Die BVanf von England, die im Wdry ibren
Bindfa von 3 anf 214 Brogent ermaBiat hatte, war jdon am 7. Sep-
tember twieder auf 3 Progent gegangen und liel am 28. September
eine tweitere Crhobhung auf 4 Prozent cintreten. Ter Marftdistont
ftieg im September in London bid anf 39, in Berlin auf 314 Progent,
frabrend in Paris, o die Banf von Franfreid) ihren offizicllen Sat;
von 3 Progent unverandert aujredit erbhielt, die hodhite Notierung
ves Privatdisfont 214 Prozent war. Jm Oftober 1905 waren die
bodyjten Notierungen ded Marttdisfonts in BVerlin 414, in London
415 und in Paris 3 Progent.

an den Geldmarftsverhaltnijfen, wie jie jidh) bom September an

geftalteten, ijt bon irgendwelden CEinwirfungen ded Kricqes Faum
mehr etivad gu merfen. Lediglich die Tatjache, dab man mit der all-
mablicdien, in ihrem ZTempo aber unberedjenbaven YbHebung min-
vejtend eines groBen Teild der ruffijdhen und japanijden Guthaben
jid) bertraut maden mufte, daf dieje Guthaben alio nur ecine gang
furgfriftige Anlage gejtatteten, wirvfte wenigjtend im September nod)
darin fort, daf — wie nabezu wahrend ded ganzen Krieqesd — jo aud)
jett nod) die Bindjdke fiir taglidhes Geld fid) zeitweije febr erheblich
unter dem Nivean ded Privatdisfonts fiir Dretmonatsiwediel hielten.
am dibrigen waren e8 die allgemein-tivtidaftlichen BVerbaltnifje der
eingelnen Qander, die bon neuem wieder jo qut wic ausjdliclich das
Lerbhalten der euvopdifchen Geldbmartte beftimmten.

Alles in allem ift der internationale Geldmarft infolge einer
auperordentlich gejhictten und die MarEtverhiltnijie im eigenen Ju-
terefje fo tveit wie wie moglid) jdhonenden Durdfiitbrung der Finanz-
operationen der friegfiitbrenden Staaten vor ieder merflidien Sto-
vung und nachhaltigen Beeinflufjung bewabhrt geblicben, His au den
Dtape, daf der alte und an fid) unanfedhtbare Sak, dak ein fteigender
Streditbegehr die Tendens hat, den indfup su erbdben, geradezu in
jein Gegenteil verfehrt erjdeint. Jn begug auf die tedmijdhe Duvdy-
fitbrung arofer Finanzoperationen gehovt die Art und Weiie, in der
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insbejondere die rujjijdye Geldbeidhaffung auf dem internationalen
Martte wahrend desd Srieges geleitet worden ijt, zu den interejjante-
ften und lebrreidjten Vorgdngen der modernen Finanzaejchichte.

3. Die Cinwirkungen des Rrieaes anf den europaifdien
Rapitalmarkt.

Weit jtavferen und nadh aufen hin mehr in Crideinung treten-
et Gumvirfungen als der Geldmartt, der Warft fiir furzfriftigen
stredit, war der europdifcdhe Sapitalmarft, der Pavit fiiv Anlage-
werte wenigitensd in der erjten Zeit nad) dem Kriegdausbruche

ausgejesst. Der Kricq war geeignet, bei den Jnhabern einer g}mlaun
Jteihe von Anlagepapicren die Vefitvchtung jdhwerer Kapitalverlujte
au erieden, Dies galt nicht mur von den BVejiern rujjijider Staats-
papiere und rujjijdher Jndujtricpapicre; der Krieq erivecte vielmebhr
weitergehende politijdhe BVefitrdytungen, er liel die Gefabr aller mog-
lichen Stomplifationen auftanden und jtellte damit in den Augen
des ans jeiner Rube aufgejdredten Publifums jo iemlich alle Werte
in grage. An fidh jdhon ift die Furdht vor Kapitalverlujten an An-
lagewerten  geetgnet, die  gefiivdhteten Verlujte tatfadylich herbeizu-
fithren; jic veranlaft die gedngftigten JInbaber, die licber einen er-
heblichen, wenn aud) definitiven Verlujt erleiden, ald der Moglidhfeit
ungentefjener Lerlujte gegeniiberitehen wollen, ihre Papicre um jeden
Rreid auf den Markt zu werfen.

a1t dem uns befchaftigenden Fall ift die Gefabr eined jolden
circulus vitiosus fiiv die fontinentalen Borfen dadurdy erheblich qe-
jteigert worden, daf fiir dieje — im Gegenjal zu London, wo man
befier untervidhtet und vorbereitet war — der Kriegdausdbrucd) gang-
lidy iibervajchend fam. Die Nadricht von dem Abbrudy der diplo-
matijchen Veziehungen und von dem Angrifi ded japanijden Ge-
jhivaders auf die vufjijde Flotte bor Port Arthur Hatte auf den
Borjen in Berlin, Wien und Parid cine vollendete Kopflojigieit ur
golge. Dag Sursnivean nabezu famtlicher Anlagererte erlitt im
erften Anfturm am 8. und 9. Februar eine jdwere Cinbupe. Ve-
jonders gering erivied fid)y gegeniiber dem erften Anprall die Wider-
jtandsfabigfeit der deutiden Bivien, obwobhl diefe beim Kriegdaus-
brudh fich toeifellos in einer gefunderen Verfafjung befunden Hatten
als der Parijer Marft, der mit jpefulativen Engagements, nament-
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[id) in jpanijen Werten, jtart belaftet war. DVielfad) it diefe auf-
fallend geringe Widerftandstraft ded deutjchen Stapitalmarftes auf
die Borfengefepgebung guriidgefiibrt worden.

Dem allgemeinen Kursiturs, der in eine bollige Deroute ausdiu-
arten drobte, wurde jedod) bereitd wm die Mitte der zwetten Februar-
woche durd) JInterventionsfdufe der grofien Banten ein 3iel gefest.
s trat verbaltnismafig rajd) eine Berubigung ein, bid am
20. Februar — diedmal von Paris ausgehend — eine neue Cridiitte-
rung folgte. Jn Varis brad jebt das SKartenhaus der Spefula-
tion zujammen: die wnmittelbare Urfadie jdjeinen Bahlungsein-
jtellungen von fpanijden Firmen und die Nadyrichten bon einer par-
tiellen Mobilmadpung Spaniens gemwejen gu fein.  Bei dem grofen
CEngagement der Parijer Borje in fpanijden Werten geniigte diejer
Anfjtol, um den ganzen Marft ind Wanten au bringen. Die Vanif
wurde berjtarft durd) die wildeften Geriidhte, wie fie nur in jolden
aufgeregten Jeiten geglaubt werden. Man fah auper Spanien min-
dejtens nod) England, Amerifa, die Tiivfei und die itbrigen Balfan-
Itaaten in den ruffijd-japanijden Stonflift hineingezogen. Gt all-
mablid) gelang e8, wieder VBerubigung 3u jhaffen.  Natitelich wurden
durd) diefe Vorgdnge auf dem Parifer Varft aud) die iibrigen wejt-
curopdijcdhen Borfen in Mitleidenjdaft gegogen; indbejondere erfolgte
aud) in Berlin eine weitere Senfung des Kursniveaus, wenn man
aud) bier diefem ziveiten Shlag gegenitber ettvag rubigereg Blut be-
bielt al$ gegeniiber dem erjten Schreden.

Weldye Berheerungen die Cridyiitterungen desd Februar auf dem
deutfhen Rapitalmarfte anvidhteten, davon fann man jidh aud bder
unten abgedrudten Tabelle ein VWild maden. Neben Bergiverts-,
Jnduftries, Bant- und Schiffahrta-Aftien erlitten aud) die deutjden
Ctaatsanleihen ftarfe Sursriidginge; die dprozentige Reidhdanleihe
iit bon 91,40 zu Jabrezanfang auf 89,00 am 20. Februar auriidqe-
gangen. Eine nod) jdwerere Kurdeinbufpe erlitt die franzofijdhe 3pro-
gentige Jente, die von 97,30 bid auf 94,50 janf und am 20. Februar
geitwetje nur mit 93,15 gehandelt wurde. Aud) die englifdhen 214pro-
sentigen Ronjol8 haben einen Kursriidgang von 8734 am 2. Januar
auf 86%/,; am 20. Februar erfahren. Jm iibrigen find auf dem fran-
gofijdhen Martte neben jpanifdien und titrfijdhen Werten vor allem
aud) die rujfijden Jndujtriewerte ftarf betroffen worden. Bemer-

Pelfferid), Dad Geld im vuififd-fapanijden Striege. 15
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Surje EI!IIQLI‘ mltf)tlgl.r Wertpapierve
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129, Fes| 81 30. |
Druar | Mary | Juni |
1904 | 1904 | 1904 |
' |

|

|

2. Ja- | 6. Fes | | 9. Fe- | )1’] we=
nuar | bruar | bruar | bruar
1904 1904 | 1904 | 1904

e ljenfivdiener | . | .
Bergmw.=Aftien . | 218,76 | 213,70 | 208,75 | 197,00 | 196,00 | 211,60 216,50 |
Stonigs= w.Lauras f | ! ' i
Diitte-Attien . . | 238,756 | 234,25 | 222,25 | 216,10 | 212,40 | 233,90 | 249,00
Allgemeine Elef- - |
trigitata=Giejell | |
jdhajis=Attien . | 220,25 | 223,00 21.!‘.,511 204,00 | 205,00 | 210,00 | 219,00
Siemens  und | ! .
Dalste-Attien . | 140,00 189,80 | 1 n.:ea 133,00 | 183,00 | 188,75 | 140,50
Hamburg—Ame= ! , - 3 .
rita=Padetfahrt= ! 5 |
Mten. . .. .. 110,60 | 111,00 | 106,40 106,00 | 106, "){l 108,50 | 105,90

-
St

=]

-

Bexliner Sturje

Deutjdpe  Bank- |
Mitten ... .. 223,60 | 228,80 | 214,75 | 211,00 "21:”1,9().214),&)'219,70

Distonto = Kom- :
manbit = Anteile | 195,10 192,10 | 184,00 | 180,75 ISI,TuilBs,UU 187,10

Reichzanleihe (Ver= ' !

0 e e 91,70 91,70 90,00 | 89,00 89,10 | 90,40 | 90,20
4prozentige rujjijde |

nleihe (Berlin). . 99,00 95,50| 91,00 91,30 92,60 | 93,40 91,50
| | .

i
Shrogentige deutiche ' |
[

H_J,_i_ru,!,cminc frango- | | |

fijdhe Nente (Varis) | 97,30 97,62| 96,10 93,55 94,50 | 96,77 98,05
2, progentige  eng: | : | i |

lijdhe Sonjols (Yon= - : | ! |

bom) . ... 87/, ! 877s| 863, | 86Y,4| 86, | 867/ ﬂollf'ml

|
73,00 78,70 | 78,60 74,50

Sprogentige mmuim

nleihe (Paris) . . | 51,90 80,80 | 72,70 I
4 progentige japanis | ‘
jde Unleihe (Lon= . :

T ) R S 75,00 72, | hli{lu‘

66Y/, | 66, ﬁ-z,l)ni 5%,

fendwert ift die Widerftandsfraft, welde die rujfijden Staatdan-
leiben nad) der iibertvindung ded erjten Stoged am 8. und 9. Februar
befundeten; von WMitte Februar an, und namentlidh gegeniiber der
Panit vom 20, Februar, hielten fid) diefe Werte beffer ald die An-
lethen der neutralen Staaten. Die Wirfung der Jnterventiondfaufe
der mit der ruffijden Finangverwaltung arbeitenden Banfen trat
bier dpeutlich in Erideinung.

Mt den grofen Cridiitterungen im Februar 1904 war der augen-
jallige Cinflup ded Krieged auf den wefteuropaijden Sapitalmarft
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wiahrend dbes oftafiatijdhen Krieges.
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30. | 80. |o3 o|97. OL31. OF11. 910
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, I
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251,75 | 250,50 | 258,90 | 267,60 | 262,50 270,60 | 270,25 | 262,80 | 268,00 256,00

| |
229,25 | 226,75 | 226,60 240,60 288,10 23 .,eulzni,m: 230,00 | 281,50 22610
. | |

162,90 | 164,60 | 165,00 190,50 | 187,10 186,50 | 186,70 182,00 185,25, 183,75
| | | |

| | |
108,40 | 116,00 | 129,50 | 159,80 | 150,60 IT:!,RH|

1Tn,1n‘ 168,00 1TU,ﬂnl 167,00
|

223,09 | 228,70 2:‘;:’:,!)“'E!—ll,i)fl|2?5T,2;3 244,30 | 243,00 | 242,00 | 244,40, 241 40

‘ . |
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98,62

1 | |
07,80 | 97,97 | ﬂu,uz‘ 98,55 99,80 99,55 90,50 99,82 9992
i Hiids jedn 0 |
| 881l/5 | 887/,; 881/ .| 01,25 89,75| 89,25 883/, | 88,00 881/, 883/,
| | | | |
[ 75,70 76,10 7400 7880 72,70 81,20 7890| 77,00 7845 76,45
, | - ; .
Tﬁzw| 76,50 86,12 | ﬂ?,gal 91,50 | 90%, | 91Y, | 1

mElf
16Y/g

.

s | 913,
erjicdhopft. Man berubigte fig bald iiber die Gefahr der Hinein-
siehung fremder Madhte in den Stonflift und fand fid) damit ab, daf
der Krieg bon lingerer Dauer fein werde. An die Stelle der afuten
Wirfung trat cin  gewifjer dronijder Drud, der aber nicht ftart
genug war, um den Einfluf anderer Tendengen zu berhindern.*)

#) Die ,Frantfurter Jeitung” {dyried jhon am 27. Marg, 2. Morgenblatt,
in ihrem Wodjenbericht iiber die Verliner Borje: ,Nber den Feldzug in Ojt-
afien toird fawm mebhr gejprochen, man ijt iiber ibn — wenigjtens fiir jegt —
sur Tagesordnung ibergegangen.”  Ehenjo am 18. Upril im Abendblatt:

ki i
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LBon Anfang Wary 1904 an traten namentlich fitr den deutjden Martt
pie relatib giinjtigen Ausfichten fiiv die Jndujtrie allmahlich wieder in
den Vordergrund und fiihrien zu cinem langjamen Anjteigen der
SQurje der Dividendenpapiere, die jdhon CEnde Augujt im grofen
gangen nicht nur die Riidgange ded Februar wieder eingeholt hatten,
jondern jogar auf einem teiliveije nicht unbetracdhtlich Hoheren
Wiveau angefonmmen twarven alg ju Jabredanfang. Bei widtigen
Cifettenfategorien trat bis zum Jabresjid)luf eine weitere Sursiteige-
rung ein, die fich nad) der Itberwindung der Anipannung ded Geld-
marftes, die im letsten Quartal 1904 auf die Epefulation wenigjtens
cinigermagen cinfdranfend wirtte, bom Beginn ded Jahred 1905 an
in Deutjdhland nabegu auf alle Dividenden fragenden Anlagewerte
erftvedte.  Bur Seit des Friedendjd)ujjes war dag Kurdniveau diefer
Papiere, wie fih aud der oben abgedructen Tabelle erqgibt, ein
wefentlid) hoheres ald zu Beginn ded Jabres 1904, wo die deutjde
Biorje mit der Moglidhfeit des Krieges iiberhaupt nody nicht rednete.
Vegriindet war die Kursdfteigerung in erjfter Linie durd) die giinjtige
Nage von Jnduftric und Handel; dazu hat fid) die Spefulation ge-
jellt, die namentlich auf dem Marfte der Wontanwerte, anfniipfend
an Geriidhte iiber Fujionen ujw., zeittveife zu unglaubliden Kurs-
treibereten fithrte. Der rujfijd-japanijde Krieg, der {dhon im weiten
SQuartal 1904 feinen Sdyreden fiir den Kapitalmarft verloren Datte,
vermodyte weder den guten Gejddftsgang nody die jpefulativen 1iber-
tretbungen zu jtoven; ja felbjt die wedjelnden Phajen der Maroffo-
Angelegenheit haben nur voriibergehend die Aufwartdbewequng aller
MWerte auf den deutjden Borjen gu unterbredhen vermodt. Erit nad
pem Friedensjduf und nad) der Cinigung mit Frantreid) iiber die
Maroffo-Konfereny jdien fid) in der lebten Oftoberivodie bor den
Borjen ein Abgrund aufzutun, ald die politijde Ausjtandsbewegung
in Rupland ploglid) einen UWmfang annabm, der den Beftand desd
rujfijdben Reiches und die Sidperheit aller ruffijden Kapitalanlagen

LDurdh die japanifden Erfolge auf dem ojtafiatifdhen Sriegdidauplas und
manderlei daviiber in Hmlauf gefonunene Geriidhte, die jid) bis ur Einnahme
Wort Avthurs durd) die Japaner verjtiegen, wurde die BVirje daran erimmert,
paf der Srieg, an den jie mehreve Woden Hindurd) faum gedadjt Hatte, in
ungejdivaditemt - Mafe andauert wnd nod) manderler {Iberrajdungen und
Ztorungen bringen fann.”
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in Frage gu jtellen drobhte. Aufer den sunad)jt betroffenen rujjijdhen
Werten wurden nabezu alle Efeftentlajjen der europaijden Borjen
von diefen Vorgdngen in Mitleidenjdaft gegogen. Die Vertiindigung
des Berfaffungs-Manifefted des Baren fdhien zwar aldbald ivieder
einen Umjdpoung 3u bringen (vgl. die Surje am 31. Dftober); die
Sortdauer der Wirren in RuBland verhinderte jedod) eine nadyhaltige
Beflerung der ruffijden Kurfe, und die Anjpannung desd deutidhen
Geldomarftes veranlafte im November einen neuen Ritdgang der
leitenden deutjchen Dividendenpapiere.

€ine bemertenswerte Ausnahme in der gegeniiber dem Beginn
des Jabres 1904 im allgemeinen 3u fonjtatierenden Steigerung bder
Surfe madyen die deutiden Reidhs- und Staatsanleiben. 9An fidh ift
3 ja flar, dafy feft verzinzlidie Bapiere in ihrer Kursbewequng
anderen Gefeten unterliegen ald Dibidendentverte, deren Ertrdgnifje
fid) in Beiten einesd guten Gejddftsganges fteigern, Aber g mufp
ood) 3um Nadydenten beranlafien, wenn man fieht, wie die deutjdyen
Anlethen BHeute einen niedrigeren Qursd Haben ald zu Beginn bdesd
wahres 1904, wibhrend die franzdiijdhen und englijhen Staatdpapicre
in der gleidhen Beit eine Surdaufbefierung ju verzeidhnen Haben. Die
3prozentige deutjche Reidhsanleihe ift bon 91,70 unmittelbar vor dem
Ausbrud) ded ruffifd-japanijhen Qrieqes bis auf 89 am 20. Februar
1904 Herabgegangen, Dat fid) dann in aeiten Quartal eitiveife His
auf 90,50 erholt, wm in den lekten fiinf Monaten des Sabres 1904
swijden 89 und 90 zu jdhwanten. Jm Jabre 1905 war der Hodhjte
Surd 91,80 im Februar, aber bald trat ein erneuter Nitdgang ein, jo
dafy der Oftober 1905 mit einem Surd von 89,10 ichlof, nadhdem furz
borber — infolge der ruffijhen Krife — ein Qurd von nur 88,70 ber-
setchnet worden war. Der Furd der Sprozentigen franzofifdhen Rente
dagegen, der bon 97,52 unmittelbar vor pem Striegdausbrud) auf 93,55
am 20. Februar gefunfen war — alfo jtirfer ald die deutjdhen An-
leiben —, Dat fdhon Gude Juni 1904 mit 98,05 toieder einen hoheren
Sturs erreidt al8 bor dem Kriegdausbrudy und notierte Ende Dfto-
ber 1905 mit 99,82 um 2,30 Rrozent Hher ald por dpem Beginn der
Seindjeligfeiten. dibnlich entividelte fich der Sturs der englijdyen
2loprogentigen Stonjols, die Ende Oftober 1905 um 114 Prozent
hober ftanden als bor dem Krieqsausbrud. Lagegen haben die 3pro-
sentigen Meidy3anleiben in derfelben RBeit 2,60 PBrogent eingebiift.

;Fi
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Ob [ediglhd) der Stand des Bindjapesd, der in Deutidhland wabh-
rend der bier in Rede jtehenden Beit infolge der gitnjtigen Entioid-
[ung von JInduftriec und Handel wenigitend 1m allgemeinen ein
Doberer war als in England und Franfreid), fiir jidh) allein die auf-
fallend ungiinjtige Surdentiviclung der deutidhen Staatdanlethen er-
Flart, und ob nicht vielmebr andere in der Finanzwirtidaft ded Deut-
jhen Meidhes und in der Verfajjung desd deutiden Kapitalmarfted be-
griindete Momente die Sdhuld tragen, dad ift eine Frage, die nidht
mehr in den Rabmen diejer Arbeit gqehort und die dedhald Hier nidht
entjdhieden werden joll. Taf aber hier ecin Problem bvorliegt, dad
nidht nur vom finangpolitijhen Standpunfte ausd, jondern aud in
Niidficht auf unjere Webrfdabigleit die ernfthaftefte Aufmerfjamteit
berdient, dafiir it die finanzielle Gejhidhte ded ruffijd-japanijden
Srieges, dic id) mich bemiibt babe, in furgen Stridien zu zeidnen, eine
Mabhnung, an der man nidt adtlod vorbeigehen fann.
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BiluBbefradifungen.

5 Wwar der Jwed meiner in diefem Vanbde zu einer einheit-
[ihen Darjtellung gujammengefabten Aufidse, die Rolle des
@eldes in einem groflen modernen Rriege und die Tedinif
der finangiellen Qriegfithrung an den fidy bor unjeren Augen ab-
fpiclenden Creigniffen u jtudieren und zu beleudhten. an der Gin-
leitung gum erften Aufjase wurde Herborgehoben, wie mit der Gni-
widlung der Tecdhnif der modernen Kriegsriiftung die Bedeutung der
ofonomijdhen und finangiellen SKraft fiir die militarijdhe LQeiftungs-
fabigfeit der Nationen gewadijen ift.  Aber gleichzeitia wurde bor
ciner Itberfdhdtung ded vein technijchen und finanziellen Moments
gewarnt und herborgehoben, daf aud) Heute noch dad , Menjdenmate-
rial in feiner 3abl, feiner phyjijchen Retftungsfabhigfeit und feiner
Sdulung, der Geijt, der ¢8 befeelt, die Organifation und Didaiplin,
die es jufammenbhalt, die Perjonlidfeit, die o8 leitet”, — paf das
alles Faftoren find, die durd) Feine tedinijche Suriiftung und durd
feine Geldmittel erjesst werden fonnen.

Der Berlauf des rvuffiid-japanijden Kricaed Hat dieje Einjdrin-
fung bejtatigt. Der Gang ded Krieged ijt nidht durd) die Staats-
finangen der beiden KQénbder entidjeidend beftimmt toorden, fondern
durd) die perfonlidhen Qualitdten der Mannjdaften in Heer und
Slotte und ihrer Fithrer. Aber 2 wdre zu weit gegangen, wenn man
den Finangen jede Einwirfung auf den Gang ded Krieges und ins-
befondere auf die Beit und die Vedingungen der Wiederheritellung
des Friedens abjpredien wollte. Dafy der Ginfluf des Gelded wih-
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vend bed Srieges felbft nur gemwifiermafen latent mitgewirft hat und
nidt fidbarer in Grideinung trat, liegt audem in bejonderen Ber-
baltnijfen, die nod) 3u erlautern find,

Rupland war ohne Jroeifel fiir den Krieg finanziell betradhtlich
bejfer borbereitet al8 Yapan. Die Gegner ded rujjijden Finans:
ipitems mogen die Soliditdt der Fundierung der ruffifden Finans:
wirtidaft und das Borhandenjein der zu ihrer dauernden Durdhfiih-
vung erforderlichen wirtjdaftlichen Krafte begweifeln. Dad fann
dabingejtellt bleiben. TWas uns hier intereffiert, ift lediglich die fejt-
itehende Tatjadye, daf in den 20 Jahren vor dem Kricgdausbrudy die
ruffijden Staatdmanner ed verftanden hatten, den zerriitteten Staats-
bausbalt aud bder Dejizitmirtichaft Derausdzuarbeiten, den Staats-
fredit in ungeabnter Weife zu befejtigen, die Papierwdhrung durd
cine Goldiwdhrung au erfegen und zur Siderung der Wihrung fowie
als ebentuelle Kriegdreferve — neben den erbheblichen freien BVejtdanden
der Staatstafje -— cinen geiwaltigen Goldvorrat in der Jentralbant
angujammeln.  Japan dagegen batte jhon in dem Nahrzehnt vor
dem Sriege feine finangiellen Krifte — teils 3u wirtidaftliden
Bweden, namentlid) aber gur Durdfithrung jeined grofen NRiiftungs-
programms -— auBerordentlidh) ftarf angejpannt. Wahrend von
1878/79 big zum Jahre 1893/94, in der Periode der Konfolidierung
der japanijden Finangen, der Betrag der Staatdjdhuld nabezu ftabil
geblieben war — er ftellte ficdh im crftgenannten Sahr auf 250,0, im
legtgenannten auf 266,8 Millionen Yen —, hat er fidh in den folgen-
den Jabren bis gum Beginn ded ruifijd-japaniihen Krieges mebr ald
verdoppelt (etiva 560 Millionen Yen beim Kriegdausdbrud)). Diefe
LBermehrung der Staatsiduld hatte fid) ergeben trof der Detriicht-
lichen CGrhobung der Bejteuerung vom Jabhre 1896 an.*) Die
Wirfung auf den japanijden Staatstfredit wird dadurd) illujtriert,
daf in Tofio felbjt die fonjolidierte Bprogentige Staatdanleihe
mm Jabre 1890 zwijden 9520 uad 102,05 Progent jdwantte, im
sabre 1893 gwifdhen 101,50 und 110,70 Rrozent, tm Jahre 1902 da-
aegen — alfo 3u einer Jeit, in der unmittelbare Krieasdbefiivdhtungen
nod) nicdht beftanden — zwijden nur 86,75 und 92,50 Vrogent. Der
fturs der japanijden Staatsanleiben ift aljo gegeniiber dem Stand

* Eiele oben . 62.
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au Beginn der 90er Jabhre um mehr ald 10 Progent juriidgegangen,
wabrend der difentlidhe Kredit RuBlandd in jenen JFabren in jeiner
Gejamtentivicdlung eine erheblid jteigende Betvertung erfubr. Dazu
fam ferner, dafy die Banf von Japan nur iiber einen bejdeidenen,
den Notenumlanf mitunter nidht einmal zu einem Drittel dedenden,
nut ein Acdhtel big ein Behntel ded Goldborratd der rujfijdhen Reids-
banf augmadenden Goldbejtand verfitate, der ohne unmittelbare Ge-
fabrdung der Wabrung feine irgend erhebliche Jnanjprudnabme fiir
Sriegdawede gejtattete. Dagu famen jdlieflidh) die gewaltigen Unter-
fchiede in den gefamten Dimenfionen ded Staatdhaushaltd; bdie
ordentlidgen €innahmen Ruflandd waren vor Veginn ded frieged
adt- big meunmal jo arof, tvie diejenigen Japand; aud) wenn man
beriidficdhtigt, dak bei Rupland den EGinnahmen in betradtlicdh grofe-
rem Umfange alé bet Japan Ausgaben fiir jtaatlidhe Betriebe gegen-
itberftehen, jo bleibt dodh) tmmer nod) ein enormer Unterjdyied, der
parin zum Auddrud fommen mupte, da die gleidhen abjoluten Be-
frage bon Sriegdfojten und Kriegdanleiben bet Napan eine um ein
Mehriached ftavfere Belajtung ded Etatd darftellten ald ber Rukland.

Der Srieg hatte nun bei einem anderen Verlauf der militdri-
jden Vorgange Gelegenbheit geben fonnen, nad) Art eined Erperi-
mented die Wirfung bder verfdieden ftarfen finanziellen Kriegsd-
ritftung zu beobadhten. Aber zum Wejen ded Erperimentsd gehort ed,
daf eine und diefelbe Urfadhe unter veridiedenen Bedingungen tirf-
jam wird; nur durd) die Inderung der Vedingungen lagt fid) die
Wirfung einer beftimmten Nrfade gewifjermafen ijolieren. Der ofjt-
afiatifdye Srieq Hat jedod) den Unterjdied in der finangiellen Starte
bon Anjang bid zu Ende itmmer nur unter der einen Bedingqung
wirfjam werden laffen, daf Rupland, der finangiell bejfer geriijtete
Teil, gleidyzeitig der militarijd) unterliegende, und Japan, der finan-
atell {dhiwacdyer geriiftete Teil, gleidhzeitiq der militarijdh iiberlegene
war. Der Krieq war infolgedeffen finangpolitijd) toeit weniger lehr-
reid), ald wenn 3. B. vor dem Fall bon Port Avthur, oder auf bder
Ebene bon MWMutden, oder [dlielid) aud) nod) in der Tiujbima-
Strafe fidh) dad Waffenglitd mit Entidhiedenheit zuquniten der Rujjen
getwendet hatte. Ber dem tatjadlichen BVerlanf der Dinge fonnte
man nur beobadhten: wad niikt die beffere finanziclle NRiiftung der
militarijch inferioven Partei, und was jdhadet die fjinangielle Jnfe
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riovitdt einem Staale, der in einem grofen Striege von Sieg 3u Sieg
cilt? Und in feinem Falle ift ausd der Gefamtwirfung obne weitered
i unterjcheiden, welcher Anteil auf Recdhnung der Finangen und tel-
cher auf Redinung der militdrifden Borgange fommt.

Aber aud) in diefer durch) den Gang der Dinge gegebenen Be-
idranfung bleibt genug des Lebrreidien iibrig; e3 liegt nur weniger
an der Vberflade.

Sundadit fonnte man in den erjten Wochen nady dem Ausbrud
der Feindieligfeiten jeben, daf die Kurfe der japanifdien Staats-
papiere, trols des militdriid gitnftigen Anfangs, mebr al8 doppelt jo
ftarf zuriidgingen wie die ruffifden, und daf Japan grofe Sdwierig-
feiten fand, ju ertrdglichen Bedingungen — namentlid) im Ausdlande
— Die fiir bden Krieg unbedingt erforderlicdien Geldmittel zu be-
ihaffen.  Trot aller feiner militarijden MiBerfolge Hat RuBland
obne erbebliche Schierigfeit in den eriten awolf Kricgdmonaten im
Auslande die Sunune bon ctiva 530 Millionen Rubel aufgenommen,
wabrend Japan trok aller feiner Siege tn derfelben Reit nur
220 Millionen Yen zu wefentlidy ungiinjtigeren Bedingungen im
Auslande befdaffen fonnte. Selbjt nad) dem Fall bon LPort Arthur
fonnte Rupland in Deutidland und Holland jeine 414prozentige Un-
leibe im Betrag von 230 Millionen Rubel nod) au toefentlich leichteren
Bedingungen  unterbringen, ald Japan nad)y den Sdladten bei
Liaupang und am Sdabho feine Gprogentigen Sdyabideine im Be-
trage bon nur 120 Millionen YPen in London und New-orf hatte be-
geben fonnen.  Rupland Hatte an feinen Finangen einen Riidhalt
fiir feine Qriegfiihrung, der erft dann etwad ind Wanten fam, al3 3u
ven fortgefebten militdarijdhen Migerfolgen die Unruben im Snnern
des Reiched hingutraten. Japan dagegen hat erft, nadhdem durdy eine
ununterbrodyene Reihe von Siegen und durd) die inneren Wirren in
Ruiland feine militdrijdhe 1iberlegenbeit endgiiltig gefichert erjdhien,
fiir jeine Geldbejdafiung eine Behandlung auf anndhernd gleichem
sufe wie Rufland erziclt. Ruiland verdantte s toefentlich feiner
finanzicllen Starfe, daf 8 audy nad) empfindlidien Niederlagen
immnier wieder ju etner 3aben Gegentvehr in der Lage war und immer
wieder aufs neue den endaiiltigen Ausgang ded frieged in JFrage
ftellen fonnte. Das murde vor allem oeutlid) bei der Fabrt des
Baltijden Gejdyvaders, die ja freilidh das ungliiclidyjte Ende ge-
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funden hat; aber das lag an dem Sdiffs- und WMenjdenmaterial und

nicht an dem Gelde, mit dem dieje Flotte ausdgeriijtet und audgejendet

worden war, Jedenfalld wurde 3 Rufland nur durd) feine finangiell
gitnjtige Pojition ermoglidht, mit der Entjendung diejed Gejdhivaders
getifiermaen auf eine neue Entjdeidung angutragen, die bei einem
giinftigen Ausfall den berlorenen Krieg zu einem gemwonnenen bhitte
madjen fonnen. Jm Gegenfab dazu zeigt jolwohl der enorme Kurs-
ritdgang der japanijden Staatdanleiben gu Veginn ded Kricqaed alg
aud) der tweitere Verlauf der Kurdbetvegung in jeinen Eingelbheiten
mit hinreidhender Dentlichfeit, wad Japan bon einem eingigen qrofe:
ven militavijdhen MiBerfolae zu evwarten gehabt hatte. €3 jei nur
auf den erheblidhen Qursdriidgang der japanifdhen LWerte hingeiwiefen,
der eintrat, ald nady dem grofen Sieq bei Liauyang die ruffijden
Lruppen zwijden Liaupang und dem Sdhabo einige unbedeutende
Teilerfolge ervangen. Dad BVerfagen der Finangfraft nady einem
militarijchen Mikerfola Hitte aber den Japanern eine fraftoolle Fort:
jebung ded SKrieged faum geftattet; 8 warve ithnen unmoglich gewejen,
pie betradtlidhen Wiittel aufzubringen, die jie bendtigten, um ihrer
getaltigen Arvmee in der Mandjdurer die bolle Aftiondfahigteit u
jfichern und gleichzeitig ihre Flotte gegeniiber dem Herannahenden
Baltijdien Gejdymader wieder injftandzufeten und fie in monatelanger
Gefechtdbereitihaft zu balten. ber obtoohl diefe Eventualitat nidt
eintrat, obwohl Japand Finangen durd) feine Waffenerfolge geftiitst
murden, Hat fidh die finanzielle Sdwache dody in einer gewifjen Be-
jdranfung jeiner militarijden Stofraft gezeigt. Um dad ertremite
Beifpiel zu wablen: Japan war aud) nad) der bvolligen Nieder-
fampfung der ruffijden Flotte nicht in der Lage, die Fahrt ded Balti-
jdhen Gejdivadersd durd) einen Gegenbejud) in den Gewdjjern der Oit-
fee au beantworten und durcd) ein Crideinen jeiner Flotte bor Kron-
ftadt und den ruifiidhen Hafenplaten den lebten und ftaviiten Druc
auf jeinen Gegner audzuiiben. €2 moigen gewijje tednifde Bedenfen
gegen cinen folden Plan gefbrodien Haben; daf er an jich nad) der
Vernidhtung  der ruffijhen Flotte durdyfithrbar war, Fann wobhl
Feinem Biveifel unterliegen. $Hier waren ed die Finangen, die einen
joldjen Gedanfen bon bornherein nid)t wad) werden lieken.

Bor allem aber zeigte fidh die finangielle Unterlegenheit Japans
bei dem Friedendichluf. Dasd Jujtandefonumen des Friedens 3u

r
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einenmt Jeitpunft, in dem militdvifd) der RKrieg nod) nicht zu jeinem
Ende gefommen war — dazu hatte mindeftend nodh die Wegnahme
bon Wladiwoftof und Charbin aehort —, dad Buftandefommen desd
griedend unter Vedingungen, die fiir Rupland nod) verhdaltnidmaifig
jo giinftig warven, hat namentlich veshalb fajt allgemein fo febr iiber-
vajdht, weil dad grofe PVublifum nur den vein militdrijchen BVerlauf
und nicht aud) die finangielle Seite ded Nrieged berfolgte. M una
itber den finangiellen BVerlauf und den Stand per Sriegéfinangen zur
Jeit ded Friedensidhlufjes flar u werden, fei folgende Gegeniiber-
Jtellung aufgemadyt:

Ruplanbd. Japan.

Ordentliche Einnabmen des lebten wricdensetats:

Millionen Maxt . . . . . . . . . . 4 277 467
Geldbaufiwand fiir den Arieq bis Ende Auquit 1905

Mihonten Magt . . , . 0 o 2 873 2424
Werhiltnis des RKriegsaufwands 3u den ordent:

lidhen Einnabmen bdes lesten Fricdensetats:

Progemt: . . . . . . o . oa b s 67 o19
Stoatsjduld 3u Beginn des Nrieges: Millionen

11T e R e o - 14 350 1170
Wihrend des Stvieges aufqenonmiene Ynleiben:

ANthonenc NG < L 2 ld ] oty B o 2768 2676
Berhaltnis der Strieqsanleihen Jur Staatsjduld

bor Beginn bes Kvieges: Progent . . . . 19 229
Jabrlidie Jinfen der sriegsanleiben: Millionen

1 A L 129 136
dabrliche Jinfen der Sriegsanleiben tm Verhiiltnis

ju dem Betrag der ordentlichen Cinnahmen

Des legten Fricdensetats: PBrogent . . . . 8 20
Gioldbejtand der Jentvalbanf im Nuguijt 1905;

Ialiovent Wik - - - o o= ogop o - 2450 260
Verfitgbaver Vejtand  bder Staatstajje, sugiiglic

Goldbeftandder Jentvalbant Mitte Anquit 1905

Millionen Mark etiva . . . . . . . . 9850—8000 900-—1000

Gewif erjdheinen in diefer Gegeniiberjtellung die Verhiltnifie zu
unguniten Japans vergriobert, da —- ie bereits iederholt ermdahnt
— bet Rupland den ordentlichen Cinnahmen weit grofere Audgaben
fitv Staatsbetriebe und Monopole entgegeniteben ald bei Japan.
Aber aud) wenn man auf der Seite Ruplands die fidh nach der oben
aegebenen Beredinung  hevausitellende Belajtung des Staatshans-
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balts durd) die Siviegsfojten und die Binfen der Striegdanleiben anj
oas Doppelte erhoht, was viel gu hod) gegriffen ijt,*) fo bleiben die
Unterfdyiede immer nody erftaunlich groh. Bei der BVerdoppelung der
Belajtung des ruffijdhen Staatd8haushaltd wiirden die Aufiendungen
fiiv den Strvieg bei Rufland den 1,3fadjen, bei Japan den 52fadjen
Sahresbetrag der ordentlidhen Ginnabmen erreidt Haben; die Binjen
per Striegsanleiben wiirden bei Rufland 6 Progent, bei Japan 29 Pro-
sent der ovdentlichen Cinnahmen (nady ihrem Stande vor dem Krieq)
beanjprudjen.  Dazu verfiigte Rupland unter Beviidfidtiaung der
Banfmittel gur Jeit der Friedensverhandlungen iiber nabezu 3 WVeil-
[tarden, Japan dagegen nur iiber fnapp 1 Milliarde Nart.

an Anbetradyt diefer Jahlen wird e3 flar, wie Japan fid) vor der
Cinnahme von Wladiwoftof und Eharbin zum Frieden bereit finden
und fid) in dem Friedensvertrag mit dem BVerzicht auf dic zweite
Dilfte von Sadjalin, auf die Herausdgabe der in neutralen Hafen
internierten rujjijhen Kriegsidifie, auf eineBejdyrantung der ruifijden
Slottenmacht in den ojtafiatijdhen Gewdjjern aufrieden geben und —
last not least — fogar auf eine Kriegstojtenentjdhidiqung verzidhten
mupte. Die japanijden Finangen haben in dem ftriege eine unge-
ahnte Elajtizitdt gegeigt; der patriotijhe Opfermut des japanijden
Lolfes hat Kriegsjtencrn von enormer Hohe auf jidh genommen, und
der europdijche Geldbmartt hat fidh) unter dem Gindrud der militdri-
idhen Erfolge weit entgegenfommender gezeigt, ald man 8 vor den
Striegdausbrud) oder aud) nod) in dem erjten Abidnitt ded Kriegesd
jelbjt erwarten fonnte. Aber jdlicflih war eben doch) der Punft
nabe, o die Sebne bei aller unerwarteten Dehnbarfeit nicht Jtarfer
gejpannt werden fonnte. Nadydem die erften zwet Auslanddanleihen
durd) die Jolleinfiinfte und bdie folgenden beiden dpurd)y die Einnal-
men aus dem Tabafmonopol fidergeftellt worden varen, wire die
Bejtellung wetterer Pidander nicht gerade leidht getwefen, und auper-

) Im modifizierten Budget fiir 1904 betrugen bdie widtigiten Ausgabe-
pojten des ordentlidien Gtats fiir Staatsbetriebe und Donopole:

1. beum fisfalijdjen Vrauntiweinverfaui . . . 170 Millionen Rubel,
2. bei der Cifenbahuvervaltng . . . . . 425 z z
ujammen . . . 595 Millionen Rubel,

wihrend der Gejomtbetrag der ordentlidhen Ginnabmen 1980 Millionen Rubel
Detragen Hat.
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dem Datte die Velajtung ded japanijden Staatzhausdhaltd durd) die
Stricgsanleiben bereits einen Grad crreidht, daf die Moglidhfeit der
Jufnahme einer weiteren grofen Auslandsanleihe fiir Kriegazwede
sum mindejten  auferjt zweifelbaft war, wabhrend der innere Geld-
markt jeine Reiftungsfabigteit offenjichtlich crjdhopit hatte. Gewip
war aud) Rupland fiir die Aufnabme von weiteren Anleiben in einer
jdnvierigen Qage; aber wenn beide Lander fid) bei einer Fortjebung
pes Strieges au der ultima ratio desd Buriidgreifens auf die Goldbe-
jtande ibrer Jentvalbanf entidlojjen batten, dann bhatte audy hier
Jupland den Vorteil einer mehriadyen {tberlegenheit. Dazu fam fitr
Jupland die gleidhjalls durd) die Finangpolitif der lesten 20 Jabre
gejdhaffene Moglichteit der weiteren Geldbejdaffung bermibge einer
LVerpfandung oder LVerauBerung von Teilen jetned grofen jtaatliden
Ctjenbabnnees.  Freilich wdaven die Kurje der rujfijdhen Anleiben
purdy ein joldyes Antajten des Staatsvermogens einer Erjdiitterung
ausgefesst worden ebenjo wie die ruffijhe Valuta durd) eine Jnan-
iprudhnabme des Goldbeftandes der Bant.,  Aber fiir den Fall, dah
Rupland fid) entjdlop, itber diejes Bedenfen hinwegzugehen, ftanden
ihm wettere Wittel in erheblichen Betragen zur Lerfitquna.

Es ift fiir die Feldberren und Staatdmanner eined fiegreidhen
Staates niemals leidyt gewejen, einen Krieg vor der Niederfampfung
des Gegnerds und vor der Crreidung der natiiclichen militarijden
Cndzicle abgubrechen. €5 gibt Beijpiele, daf ficdh der fiegreidhe Staat
fnirichend fremder Gewalt fitgen mupte, wie Ruiland am Ende des
Orientfrieges vor Sonjtantinopel angefidits der sum Gefed)t flaven
englijdyen Flotte; es gibt andere Beifpiele, wo dem fiegreiden Heere
bor dem legten Criolae durd) dad grokere politijdhe Biel eines
aenialen Staatsmannes Halt geboten wurde, wie der preupijdhen
Urmee 1866 vor Wien. JIn dem vorliegenden Falle haben, wie die
japanijdien Staatdmanner felbjt befennen, finangielle Grivdgungen
den Ausidlag gegeben. Daf man um einer Kriegdfojtenentidhadigung
willen einen SNrieg nidht mit einem der verlangten Entjdadigung
gleidpfommenden  RKojtenaufwand iveiterfiibrt, ift jelbftverftandlic.
Aud) der Himweis der japanijden Staatsmdanner darauf, daf jelbit
durd) die Cinnabme von Wladiwojtof und Charbin Rufland nidt zu
etner Striegsfojtenentidhadigung hatte gezivungen werden onnen, ijt
sutreffend.  Aber Japan batte dann wenigitens militarijd jeine Biele
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bollfommen errveidgt und Rufland ganglid) vom Stillen Dgean abge-
jdmitten.  Entjdeidend fiir den Verzidht hieranf war, daf die Fort-
jeung deg Kricges mit diefen Bielen einen weiteren enovmen Kofjten-
auftoand erfordert hatte, au dem Japan fawm mebr in der Lage war,
und dafy fich die japanijden Staatdmanner daviiber flar warven, daf
die mit dem Frieden jicdh einjtellenden militdrijhen und wirtidaft-
lichen Aufgaben mue dann rvajd) und volljtandig genug wiirden erfiillt
werden fonnen, wenn Japan in dem Krieg jeine finangicllen Krafte
nidht bis gur volligen Cridopfung berbraudit Haben wiirde,

Was hier audgefiihrt 1ft, behalt feine Ridtigteit aud) gegeniiber
einer jeden Moglichfeit in der weiteren Gejtaltung der rujfijden
Sinangen. Die Tatjade, daf ein Fortdauern der Unruben und
Wirren in RuBland auf die ruffijde Finangwirtidaft und den
rujfijdhen Staatsfredit cinen nadteiligen Einfluf ausiiben muf, be-
riithrt nidt die andere, uns hier allein interefjierende Tatjade, dah
Rupland nod) am Ende desd Krieges jeinem Gegner als der jinanziell
iiberlegene Teil gegeniiberjtand und daf jeine finanztele fiberlegen:
beit auf den Gang des Krieges und auf den Friedens{dhluf die von
uns fejtgejtellten Wirfungen ausgeiibt hat.

Aus allen unjeren Vetradtungen und Crivdgungen fommen i
au folgendem Sdhlupergebnis:

Lon entjdeidender Vedeutung fitr den Verlauf und den Ans-
gang des Krieges war nicdht das Geld, jondern dag Sdhivert. Japan
bat gut davan getan, dap ¢85 in Anbetradht der Unvermeidlicd-
feit emned LWaffenganges mit dem iibermadytig erfcheinenden Rufland
feine Steuerfraft und feinen Staatsfredit auf das Yuperite ange-
fpannt hat, um jidhy eine Riiftung zu jdajfen, die ibm erlaubte, mit
dem guten Getvifjen der Pilidbterfiillung und mit einiger Ausjidht
anf €rfolg in den Kampf um fjeine nationale Crifteny und jeine
Weltjtellung eingutreten.

Aber wenn dag finangielle Starfeverhdltnis aud) nidht von ent-
jdeidender Bedeutung war, jo Hat ed dod) den Lerlauf und Ausgang
ded Strieged tmmerhin in fehr erheblichem Umfange beeinfluft. Fiiv
JNuland twar die Starfe jeiner finangiclen Pofition ein wejentlidher
Riidhalt bei der rein militarijden Kriegfithbrung. Fitr Jaban Hhaben
die finanzicllen Sorgen die villige Durdfdampfung desd Krieges un-
moglid) gemacht. Dabei ijt den Japanern dad Eintreten der bid 3u-
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legt jtets vorhandenen Moglidhteit erjpart geblicben, dbaf ein einziger
militarijher Wikerfolg von grierer Bedeutung, wie jolde von Ruf-
land dant des finangiellen Riicthaltd von Anfang bid zu Ende durd-
gebalten worden find, durd) feine Riichwirfung auf den japanijden
Staatsfredit dem Sriege eine nidht mehr qut 3u madende PWendung
hatte geben fonnen.

Bei den Friedensverhandlungen trat der Unterichied in der
finangiellen Macbtitellung am  deutlidhiten in Wirkjameeit. Den
Rujfen ermoglidhte ihre finangielle Ttberlegenbeit einen annehmbaren
und ehrenvollen Frieden, wdahrend die Japaner fich mit BVedingungen
abfinden muften, die hinter den durd) die militdrijdhen Eriolge jo
wirfjam unterftiitgten Wiinjdhen erheblich zuriidblicben,

Der  rujjijhe  Minijterprdfident und  Friedendunterhiandler
p. Witte foll nad) dem Sdlufje der Portdmouther Verhandlungen
gejagt baben, nod) nie habe er die liberlegenbeit der Feder iiber das
Sdpvert fo empfunden wie bei diefer Gelegenbeit. €8 mag fein, daf
der ruffijdhe Erfolg bei den Friedensberhandlungen zu cinem quten
Leil der gejdhicten Feder der Diplomatie ju verdanten ijt; aber ohne
den finangiellen Hintergrund wdre es der Feder wobhl jdhwer gefallen,
gegen das Sdwert aufzufommen. Herr v. Wit te war entiveder als
Sinangmann 3u bejcheiden oder ald Diplomat zu ftol3, jonit hitte er
vielleidht gejagt, daB aud) bei diejer Glelegenheit dad Gold jdhwerer
gewejen fer alg das Eijen.

Gedrudt in der fbniglidyen Hofbudpdruderei bon G &. Mittler & Sobn,
Berlin SW., Koditrafe 68—71.
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