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Ruflands Sinanzen und die Entwertung feiner Valuta,

Don £udwig von Hir{dfeld.

g UBland gehdrt ju Denjenigen Staaten, weldhe wie Oftevreich und
| Stalien von der Lajt dltever Verpflichtungen crdriicht werden.
fl Seit dem Beginn diefed Jahrhunderts, d. §. von dem Jeitpuntte
ai, wo iibexhaupt eine geordnete Verwaltung im flaatlichen
=] Finangwejen auftritt, befinbet e8 fich auf der abjchitffigen Bahn

be3 chronifchen Defizitd und ift, wn den Anforderungen der Wmortijation und
Bevzinjung feined Schuldbeftandes zu genitgen, Hiufig gendtigt gewefen, bdie
Dilfe bes Auslanded in Anjpruch zu nehmen. Da eine Kontrole iiber bie
Beviendung der Staatdgelber durd) eine Bolfdvertretung niemald beftand, dex
erfte amtliche Finanzausweis iiber den Staatshoushalt aber erft im Jahre
1862 exjchien, jo fehwebt iiber dev dlteren Finanzgejchichte ein gemiffed myftijches
Dunfel. Eingelne Epochen in der wirtihaftlichen Entwiclung lajfen fich in-
deffen immerhin Hevausheben. Die bedeutjamiten Ereigniffe, weldhe bdicfelben
abgremgen, find die Neform von 1839, weldhe die Silberwdhrung periodifch
wiederherftellte, ber Krimfvieg, die Aufhebung der Leibeigenjchaft mit den fich
davan fdjlieenden wirtfchaftlichen Umgeftaltungen und dev lepte tufjijh-tivkijce
Selbzug. Der Krimbrieg wird allgemein al8 die eigentliche Urfache der finanzicllen
Bevvitttung angefehen. € forderte ungehenve Geldopfer und fiihrte zur mili-
tavijchen Niederlage. Dennod) war die Ritcwirfung desfelben durchausd ver-
jhieden von den Nadhwehen, welche die Kriege von 1859, 1866 und 1870/71
fiiv die unterfiegenden Staaten zur Folge hatten. Der RKrimfrieq fithute 3u
feinem ®ebietsverluft, dbas Rriegdtheater befchrintte i) auf einen geringen
Raum, cine frembe Offupation ober Bevheerung cingelner Provingen fand nicht
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ftatt, auch Datte Der ALJhuf ded Friedend feine Kontributionen und Steuer-
erhshungen im Gefolge. Der mittelbave wirvtfchaftliche Nachteil beftand alfo
eigentlich) nur in einer vonr den imnern Landesdteilen fam empfundenen Handelsd-
fperre, Der Cntzichung von Arbeitdfrdften und — ber Vermehrung ded Papier-
gelbes. Snfofern aber ber Krimfrieg bdie Haltlofigeit vieler vevalteten Juftdnbe
bavgelegt und bdic Notwendigleit wmfaffender Reformen bLewiefen Hatte, wurde
v qum Wendepunfte in dev Finanleitung ded NReiched. Verhangnidvoll Fiiv
bie nun beginnende Epoche finanztechnijcher Verfudhe war aber das von Kaifer
Aleyander I untermommene bitvgerliche Neformwert. Dad befannte Diftum:
La Russie se recueille tvurbe bon dem friedlicbenden Baven zwar ewnft ge-
nommen, aber die inmern Umivdlzungen und der Mangel eined gejchulten, zu-
verldffigen Beamtentums iwicften ftévend ein auf die Finangoperationen der Re-
gierung.  Erft Anfang der fiebziger Jahre trat eine relative Befjerung tm Staats-
Daushalt ein. Der Auffchwung des wirtjchaftlichen und Verfehralebens, den
ber Gifenbahnbau veranlafit Hatte, hitte zur Sanivung der Finanzlage fiihren
fonnen, wenn nidgt 1877 der ruffijch-titefijche Krieg die Schuldenlajt des Landesd
wicber auferordentlich vermehrt und die Regievung unter der Cinwirfung einev
afuten ®Geldflemme auf die BVahn der Ausfunftdmittel gedringt hitte, welche
ihrevfeitd dem Staatd{chah neue driickende Verpflichtungen aufbitvdeten. Aus
Anlafy diefer lepten militdrijchen Aftion Hat Rupland, und zwar teils zum
Bede der Mobilmachung, teild ald Folge der RKriegdfoften, in den Jahren
1876 0id 1881 nachftehende Anleihen Fontrabirt:

1876: Quldndifdge Anleihe von 100 M. Rubel zu 92 Prozent,

1877 Gxfted Ovient=Unlehen von 200 WL NRubel zu 90 Progent,
1877: Audldndifdhes Anlehen vou 15 Ml Pid. Sterl. zu 74 Progent,
1878: Bweited Ovient=Anlehen von 300 Mill. NRubel zu 93 Progent,
1879: Dritted Orient=Unlehen von 300 Mill. Rubel zu 92, Prozent,
1881: Suldnbifche Anleihe von 100 WL Nubel zu 92/, Prozent.

Die grofen Laften, weldge die Kriegflihrung der Staatstaffe aufwilzte,
und die BVermehrung ded Papiergelded hatten naturgemdf eine jtavke Deprejfion
ber Valuta zur Folge. Nachdem der Papierrubel (nach ben Notirungen der
Berliner Birje) im Jahre 1876 zeitweije noc) einen Wert von 83 Prozent
ber metallijhen Wihrung gehabt Hatte, jant er infolge ded RKrieged im M
1878 bid auf 58,756 und Dhat fich auch) tn den leBten Friebendjalhren nicht
{iber den Durchichnittdlurd von 62—64 Progent zu exheben vermocht. Jn den
(eppten Jafhren ift indeffen unter der Mitwirfung audldndijhen Kapitald cine
vt von Stillftand in der vitckldufigen Betwegung ded Wechjelfurjed erzielt
worden, und newerdingd erfrent fich Nufland eined ungewdhnlichen Kredits,
ber ben Rurd feiner Staatdpapiere in die Hihe getvieben und felbft den Ge-
banfen an cine Bingrebuttion derfelben wachgerufen hat. Trof bdiejer giinftigen
Stonftellation Halt aber die Entwertung ded Papiereubels an. Diefe Erjcheinung



Rufjlands Sinanzen und die Entwertung feiner Daluta. 499

bictet den ¥nbaltdpuntt fiir die nachftehende Unterfuchung, in weldher zundchit
bie Griinde der Valutendepreffion, jodbamn deren Cinwirfung auf den Krebit
und Handel Ruplands und jehlieflich die Mittel jur Crreichung ves Parifurfes
evifrtevt werden jollen.

155

Die Jnbhre 1824 — 28 waven die eingigen, in denen eine Bermindering
oo Staat8jdhuld von etiva 10 WML Rubel cintvat; von 1829 an, wo ber
Beftand auf 373,6 Mill. Silberrubel angegeben wurde, wud)3 die Schulbenlaft
tn cajchem Fortchritte und Hatte nach zehn Jahren bereits die Hihe von 530,8 Mill.
Gilbertubeln cvveicht. Mit dem Jahre 1839 begann cine meue Cpocdhe im
vuffifchen Finangiwefen, indem der Silbervubel wicder ald eingige Meiingeinheit
ancrfannt und da3d Agio auf Papicr verboten wurde. Bis dahin Hatte die
Negievung, um die Nachfrage nach Papievgeld u unterftiien, den Ajignaten,
welche im Betvage von ungefahr 170 M. den Taujdhverfehr vermittelten, bei
Bahlungen an die Kvonfaffen bejondbre Vovaiige vor der flingenden Mitnze 3u-
geftanden.  Nach dem ingwifchen durch den Grafen Kantrin aufgeftellten neuen
eldfyfteme wurde aber dev Silberrubel yum eingigen gefeslichen Sahlungdmittel
choben, ben Affignaten dagegen die Rolle eined veinen Geldjurrogats jugemicjen.

Um mm dem Beditvjnis nac) papiernen Wertseichen in umfaffenderer
Weife entfprechen gu Ebnnen, crvichtete man gleicheitig die jogenannte » Depo-
fitentafje,” welche gegen Miinge und Bavren Depofitenbillets audgab, die jeber-
aeit wicder gegen flingende Miinge audgetauicht werden fommten. 8 waven
died reine Banficheine, da jedes Billet, Rubel fitr Rubel, fundirt war. Dadurc)
hovte dag Agio thatfdchlich auf, und diefer Suftand wiirde fich exhalten Haben,
wenn fid) die Regierung, gedringt durch cin augenblictliches Geldbeditrfnis, nicht
bereitd nach brei Jahren juv Ausgabe cines unfundivten Papiergelded veranlaft
gefehen hatte. €5 find dies die , Nueditbillets,” weldhe feitbem ecine o grofe
und verderbliche Rolle im ruffijhen Finangwefen gejpielt Haber. Der Keim
au ciner abnovmen Cutwidlung lag von vornberein in der Doppematur Hed
neuen Papiergeldes.  Wdhrend die cigentliche Bantuote ein wnverzinftes Papier
ohne Bwangdfuvg, die Affignate ein wnverzinftes einlssbares Papier mit Jwangs-
furd darftellt, evfiheint das Kreditbillet gleich anfangs als Gemijch beiber Arten.
Bon jener hat e3 die Fundivung auf den Kredit von Privatinftituten — denn
ba3 {ind doch bem Wejen nach bie RNeichafreditbanfen —, von bdicjer dic gefess-
lihe Geltung. Duvch die gleichaeitige Sigenfdhaft der Ginlosbarfeit und pes
Bwangsfuries mufte daher dasd neue Geldjurrogat aud der urfpriinglich beab-
fichtigten Form eined ,uneigentlichen” Papiergelded notwendigeriveife mit dem
Tage in die Kategorie des ,eigentlichon” Papiergeldes iibertveten, wo bas
Papiergeldbebdiirfmid des BVerkehrs iiberfchritten war und die Ginlhsbarkeit aufs
hovte, Diejer Jeitpuntt trat exft vievsehn Jahre fpdter (1856) cin. Die Thitig-
feit Des Finangyminifteriums wurde fitv die ndchite Seit faft auafchlieflichy durch
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bie Wmgeftaltung des Papicrgeldfyftems in Anfprudh) genommen, da man die
alten Ajfignaten allmdfhlich gany aud dem Verfehre dréngen und duvd) Kredit-
billets erfetsen wollte. Bei dem Mangel eined geniigenden Baerfonds fiiv ein
,einlbgbared” Papiergeld, dad fofort im Betvage von 170 MMM ausgegeben
werben mufite, und bei dem gleicheitigen Mangel aller Crfahrung dariiber,
weldher Metallwert wohl gur Anufredhterhaltung der Einlogbarfeit audveichen
biirfte, war 3 offenbar unmiglich, diefe Opevation in Lurzer Jeit auszufihren.
Der villige Wmtanjch dev Afjignaten, weldhe, tm Nominalwerte von 595 ML
Nubeln, nach dem fiiv fie fejtgejeiten Kurfe etwa 170 Weill. Rubel Silber betrugen,
hat denn audh ficben Jahre in Anfpruch genommen: vom 1. Juli 1841 an, two
ber faiferliche Grlaf dic Einfithrung ded neuen Papiergelded anovdnete, big zum
1. Qanuar 1848 af8 leptem Tevmin. Ju diefer Jeit entfpradhen die ,NReichs-
Frebitbillete genau den anfangd an fie geftellten Anforderungen: fie lauteten
auf Silberrubel, waven cinlddbar und befafen einen jo volljtindigen Jwangs-
furd aum Nominalverte, daf nicht nur jedbed Agio und Didagio verboten,
jondern auc) — bda jebe Bahlungdverpflichtung im IJnfande nur auf Silber-
rubel lautete, aber daneben doch) mit Kreditbilleten Devichtigt werden durfte —
eine Unterjcheidung der lepstern von der Mitnge in praxi villig audgejchlojfen wa.

Dag neue Papiergeld war mit dem gejamten Staatdeigentum gavantivt
und feine Einldsbarfeit durch einen Vaarfonds im Vetrage cined Sed)zteild
ber emittivten Summe fidhergeftellt. Diefes Dectungdverhdlinid war cmpivijc)
ald augreihend befunden worden. Der Wmtanjc) gegen Miinge fonnte bei der
Umwechslungstaffe in St. Peterdburg ohne Bejdyrantung der Summe, in
Mostau bei Der bovtigen Filiale bid zum Betrage von 3000 Rubelir und in
allen Kreidrenteien big zur Hohe von 100 Rubeln fiiv jeden, der e verlangte,
vollzogen werden.

@in verhangnidvoller Fehler lag indeffen in der Jwitterfhaftigeit des
PBapievgeldesd felbft und in dem innern Wiberfprudh gwijchen den pavallel lau-
fenden VBeftimmungen ded Bwangdfurjed und der Cinldsbarfeit. Jndem bdic
Rrebitbillete ndmlich al3 Miinge angenomumen werden muften, mithin ald gejet-
liched Bahlmittel fungivten, wurden fic, da jebe auf Geld lautende BVerbind-
fichfeit mit ifrer Hilfe geldft werdben fonnte, Objeft der BVertvige, erfchienen
aljo sugleich) ald8 Werttvdger und als WertmaB.  Anberfeits lauteten fic
aber — und bied entpricht dem Chavafter dev Einlbsbarkeit — auf einen
beftimmten Betrag Miinge. In diejer Veviveijung auf einen auferhalb liegenden
Wert lehnten fie implicite jeden cignen jelbjtdndigen Wert wic aud die Funttion
ald Wertmaf von fich ab. So lange nun die Cinldgbarfeit aufvedht evhalten
wurde, mufite dag derjelben wiberfprechende ftaatliche Gebot dbed JFwangsiurfes
bedeutungsdlod bleiben; dad Papiergeld fonnte daher nicht ald Wertmaf fun-
given, dag Deift nicht als wirfliches Geld erjdheinen. Mit dem Augendlice
aber, wo die ECinldbarfeit aufhorte und der Jwangdfurd in feine Rechte
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trat, fanf aud) ber Wert, und bdie Eigenjdhaft ald Werttviger verlor fich von
felbft. Dic Sicherheit der Einlbjung war nmun iiberhaupt von vornhevein
gefihrdet.  Die Sedhjtel-Decfung, iwelche in den vierziger Jahren allenfalla
geniigt haben mochte, founte immer nur fiiv gewdhnliche Seitldufte ausdveichen
und mufgte i) jedesmal im entjheidenden Augenblicte als ungeniigend erteifen.

Auch war voraudzujehen, dafy bei dev erften Gelegenheit, wo ein Plokliches
Beditrfnis nad) Geld cintveten wiirbe, die Regievung dev Verjudgung zur weitern
Jabrifation diefes fiftiven Geldes nicht widerftehen werde. Schon in den Jahren
1849 und 1853 fand auf Gvumd faiferlicher Crlafje cine jeweilige Bevmehrung
per Qreditbillete um 20 bey. 40 Mill. ftatt. Der jomit auf ctwa 240 PHIL
Rubel Silber gejtiegene BVetvag erhielt fich in diefer Hohe bid zum Jahre 1855
und entfprac) damals dem Bebiirfnis wic dem vorhandbnen Umwedslungs-
fondbd noch in ziemlich gefunder Weife,

Gleichzeitig aber war i dem Jahrzehnt von 1838 big 1848 bdie eigentliche
Staatsjduld um mehr ald 190 Millionen gewadhfen, und dicjes Wachdtum naphm
in den [efs ten bier Fricbensjahren nodh grofere Ausdehnung an. Dem Namen nach
{autete ber ©chuldbetrag zu Ende 1852 auf 888 Millionen Silberrubel; doch
feplte babei nod) dasd Kapital, welches bei den Kreditbanfen aufgenominen war
und etwa 15 Millionen betrug, fodaf die Gefamtfumme — Tevminjhuld, un-
tiindbave, verzindliche und unverzingliche — nidht weniger als 903 Millionen
audmachte.

Wit folchen Finangverhltniffen trat Rufpland an den RKrimfrieg Hevan.
Wiahrend feiner BVorbeveitung und Einleitung ftieg in dem eingigen Finanzjahre
1853 big 1854 die Gejamtfchuld wm tweiteve 150 Millionen. Am 1. Januax
1854 tward bdie Summe dev umfaufenden Keeditbillets auf 333 Millionen
angegeben, und wenige Wochen davauf crfolgte dad Ausfubrverbot fitr ruffijehe
Goldomitngen. Dieje veraltete und von der Staatdsionomic lAngft ald ungiet-
miifiig vevworfene Mafregel vermodhte natitclich basd Ubel nicht su heben, fondern
trug nur dagu bei, die Beurteilung dev cigentlichen Sadhlage zu triiben. Devartige
negative Austunjtdmittel (wie Ausdfuhr- und Agioverbote), die auf feiner ver-
niintigen Grumdlage vuhen, pilegen gewdhnlich baz Metall nur aud dem
Berfehr in geheime Verftecke u treiben ober fithren zur heimlichen Ubertretung
der Gefehe, welche fich der Kontrole entzieht und alfo niemald 3u einem faren
Begriff von dem wirtlichen Stand ded metallijhen Nivellementd gelangen [ift.
MWeit dem Beginne ded Jahres 1855 horte nun die Moglichleit auf, die um-
{aufende Mafje dev aufnotivien Wertzeichen audh nur ungefdbr zu itberblicten,
penn Der Utad vbom 10. Januar evmdchtigte den Finamgminifter, ,alle aufier-
ordentlichen Rriegstoften” durd) jeitweilige Emifftonen von Krveditbillets ju
decfe.  Von diefem Augenblice an fand alfo die Papicrausgabe grundjdslic
ihre alleinige Begrenzung in bem befriedigten Bebiivfniffe bed Staates; bie einzige
Berpflichtung, welde diefer iibernahm, war dad Verfprechen, dag jetst ausgegebene
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‘.Impm ,,btct oabrc nach ALJcHlup ded Fricdend, und womiglich nnd) frithex”
allmdhlich twieder eingiehen zu wollen.

Der Abjchlup einer Anleihe war exft mdglich, ald die Ausfidhten auf Fricden
an. Wahricheinlichteit gewonnen Hatten. Big dahin hatte man fich ausjchlicflich
mit ber Vermehrung der Billetd geholfen, deren Gejamtfimme am 1. Sanuar 1856
ctiva 509 M. betrug. Bisher Hatte der Kurd feine nennendwerten Schvan-
fungen erlitten; in mandjen Lanbdedteilen wav fogar Papier gefucht, allein
wenigftend der gefeplich bejtimmte fechjte Teil mufte in Hingender Mitnze be-
ponirt feirt, wenn bei dem immer mehr exfichtlichen BVerjdhwinden der Miinge ju
allen Kriegdniten nicht nod) die Entwertung ded Papiergelded Hingutveten jollte.
Nachdem auf den audldndijchen Mirtten die (odenditen Verjuche fruchtlosd ge-
blicben twaven, gelang e8 der Negierung cndlidh, mit dem Haufe Stieglity eine
Anleihe von 50 Millionen abzujchliefen. Allein auch) bad mit dicjer Finany-
operation teuer erfaufte Geld flof nur zum gevingen Teil in den Mm:
wech3lung&fonds und wurbe von den brmgenbmu laufenden Anijpriichen auf-
qcfuqcn

S dem Mape wie die Flut der papiernen Wertzeihen jtieg und ber
Metallftoct bed Lanbded abnahm, niherte fich) der Beitpuntt, wo die Einlbsbarkeit
per Billetd illujorijch und bdie Haltung ded Parifurfed unmbglich fein mufte.
An der Berliner Birje werben bdie Rubelfurfe exft feit 1875 amtlich verzeichnet.
(Fir den Wechfelfurd vov diefer Jeit muf die Londboner Notiz zu Rate gezogen
werben. Diejelbe dritcft den Wert ded Nubels in Pence aud. BVor dem Krim-
friege war der Kurd 38 6is 39; 1854 fiel er auf 33,5, cxhob fich 1855 auf
36,5, ftand 1856 jeitweife umbe:. auf 39, jdwantte in den ndditen Jahren
013 1864 zwijhen 38 und 34 und erveichte feinen tiefiten Stand wihrend dex
beiden Rriegdjahre 1866 und 1870 mit 26 und 28,50. Uuch nachher, bis
1875, Bielt fich der furd auf dem nicdrigen Stande gwifchen 31 und 34 Pence.)
Das  Mipverhdltnid zwifdhen dem Papier- und Metallvorvat wurde nodh
gefteigert duvc) die infolge ded Rrieged ecingetvetene Entwertung deg Grund-
befies. Die Kreditfchuld ded Staated ift ndmlich auf die bei den Banfen vers
pfandeten Immobilien gegriinbet, und zwar vorzugdweife auf den Privatgrund-
befif. Davon bildet wicberum den grofen Teil dag adliche Grundeigentum,
deffen Gefamtwert man unmittelbar vor dem Kriege auf etwas iiber 1300 Mil-
lionen Gilbevrubel fchdhte und dad etwa zur Hilfte bei den Reichstreditanftalten
verpfindet war.  Cinjchlielich dev itbrigen Pfanbobjefte im Werte von ungefinhr
50 Willionen Hatte biefe Dhypothefarifhe Sicherheit bisher eine materielle
Fundivung der RKreditbillets mit etwa 700 Millionen ergeben. Nachdem nun
ber Svieg mehr al8 zwei Progent der Gejamtbevslferung und mehr als zehn
Progent der lebenslriftigiten Alterstlaffen gu den Waffen gerufen Hatte, nachdem
ber Grundbejip verddet, der Beftand der Leibeigenen Dezimivt und die Boben-
fultur verwalhrloft wav, fonnte von einem entjprechenden Werte dev Funbivung
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nidgt mehr die Rede fein.  Unter gewdhnlichen BVehdltniffen Datte freilich die
Riidfehr des  Fricbens den Wert bdiejes ©Gubjtrats wieber Heben fonnen,
allein die gleichaeitig begonnenen HReformen wnd namentlic) die Dbevorftehende
Bauernemangipation drachten — wenigjtens fiiv dic ndchften Jahre — die ent-
gegengefete Wivkung Hervor, Die gejamte Pfandmaffe, obgleich mit 700 Mil-
lionen eingetragen, Gatte doc) in der Gejdftswelt jept nur den pofitiven Wert
von Dichftens 350 Millionen. Die Banfen verfufven natiivlich unter bem
Eindruct diefer Entwertung, fordevten grofe Dypothelenobjefte fiiv vergleichsmweije
geringe Darlehen und Hemmten fo aud) threrfeits den Wicherauffchwung der
Agravproduftion. AB nun mit Beginn des Sahred 1858 bdie Umlaufdmafie
ber Rreditbilletd in ber Hihe von 735297 000 Silberrubeln jchlieflich ihren
damaligen Gipfelpunft eveeicht Hatte, bie Gejamtichuld des Landes auf 1520
Millionen geftiegen war und bdie Regievung endlich energijhe Mafregeln zur
Befeitigung ded finanziellen Notftandes, namentlich yuv Berringerung der Papier-
gelomaffe evguiff, hatte die Entwertung der leptern jic) bereitd Deutlich heraus-
geftellt und dad Miftvaven gegen bas Reihspapiergeld fich fo tief eingefrefjen,
bafy auf Silber 20 bis 25 Progent und felbjt auf Kupfer 2 biz 4 Brogent
Aufgeld gezahlt wurde. Nur das erihdpfte und banferottgewihnte Djterreic
bat dhnliche Schwanfungen der Valuta aufsuweifen. n Nupland war bie
badurc) vevanlafste Unficherheit, gamy abgefchen von Der unmittelbaven Wert-
cinbufe, die fich auf etwa 130 Millionen bevechuen [iefs, noch) wumjo empfind-
licher, al8 fie in die Beit dber Reformen und eines teilweife ungefunden Unter-
nehmungsgeifted fiel, aljo in eine Zeit, die mehr al8 je Des Dbaaren Gelded
bedurfte, und mun dic Lanbdesmiinge in Maffe dem Auslande uftedmen fab.

Bon diejem Augenblicte an wurde die Metalliot gum Krebdjchaden, welcher
lange jedem Berfude ciner Konfolidiving der Gelbverhdltniffe im Wege ftand.

2

Das Verjchwinden bed vuffifchen Metallgeldes Dat man auf verfhicdne
Urjachen guritczufithren verfudyt, vorjugsiveife auf dic Ritchwirbung einer un-
giinftigen  Handelsbilany, auf bdie Bindzahlung des Staates an auswirtige
RNentenbefier und teilweife jogar auf den Reifeaufiwand reicher Ruffen.

Wag gundchit die Handelsbilany anlangt, jo Hat die Ausfuhr, nach ihrem
fite den internationalen Berfehr mafigebenden Weetallgeldpreid bevechnet, in den
aehn Jahren feit dem Ende des Krimfrieges wenig gugenommen, ndmlic) duvch-
ichnittlic) vier Progent. Allein fie pat bod) itberhaupt gugenommen; dic
Handeldbilany ftellte fich alfo fiir Rufland giinjtig. €8 milfste demnach fe(bit
nady onficht derer, weldhe eine ftete Decfung der Bilany duvch Mitnge an-
nehmen, in dicjem Beitraume ein crheblicher Betrag an Chelmetall dem Lanbde
pugefiihrt worben fein.  Allein der Wechielfurd ift feinedegs dem Ginflufje
der Handelsbilany ausfhlieflich unterworfen, jondern hiingt vielmehr gleichzeitig
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pon eciner Reihe andrer Mrfachen, wie 3. B. von nleihen, internationalen
Bahlungen und devartigen nichtmerfantilen Opevationen wefentlich ab. Anferdem
hilt die Gntwertung ded Papiergeldes feinedwegsd gleichen Schritt mit defjen
Abnahme an Kauffraft, fondern eilt dev leptern meiftens voraud. Daher fomnten
ruffijge Probufte nicht jo rafch in ihrem in Papicrrubeln bezahlten Preife
fteigen, al die DBillete im Kurd entwertet wurden. Diefe Antifel evjchienen
viclmelhr, in Miinge Devechnet, ald im Preife gejunten, cin Umitand, dev bei
manchen vom Auglande bezognen Waaren ald Cyportprdmie wivken mufte.

Wenn aber auch dag Crgebnid der Handeldbilany nicht alletn beftimmend
war fiiv den Ab- und Buffup de3 Goldes, jo bleibt ¢3 anberfeits dod) wn-
beftreitbar, daf bie Gutwertung dev BValuta in derfelben feilweife ihren Grund
Datte. Nodh ficdherer ift, dap dad eingig zuverldifige Mittel, den Kursd ded Papier-
tubeld toicder zu fHeben, auf dicfem Gcbiete internationalen Giiterausdtaujded
fiegt und cin regelmdfpiger Uberfhuf des Cyrportd fiber den Jmport Rufland
den Metallvorrat wieder zufiihren famn, deffen e3 zur Cingichung ded im liver-
map audgegebuen Papiergelded bedarf.

RNicht minder Haltlod exjcheint die zweite Grflivung, weldhe den finangiellen
Notjtand auf bdie jdhrlichen audwirtigen Rentenyahlungen guritctufithren ver-
jucht.  Diefe Babhlungen Haben thatfdchlich den ruffijhen Staatshausdhalt nicht
erfchiittert. Denn die zahlreichen Anleihen, welche in den leften gwei Jahraehuten
abgefchloffenn wurben, boten ftetd bie Mittel aur Findzahlung an audwirtige
®(dubiger. Die Fonjolidivte Schuld ift zwar gewadjen. Dies Dewivtt aber
an fich nicht cin Sinfen des Papierfurjes. Jn Frantreich 3. B. Hat fid) dev
jelbe auch bei den griften Unfpriichen an den Bffentlichen Kredit erhalten.
Ubrigens [dBt ¢3 fich in der wuffijehen Finanzgeichichte nachweifen, daf dev
Rubelfurd gerade dann am ftérften janf, wenn die Mittel ur Jindzahlung
in genitgenber Weife vorhanden waren. Jn den fechs Jahren 3 V. vou 1856
6i3 1862 betrug die Rente der auswdrtigen Staatdjchuld, nach) dem Duvdhjchnitts-
furfe vom 1. Qamwar 1859 berechnet, nebit cinem Progent zur Tilgung der
Terminfehuld jdhrlicy 14 943 182 Rubel, was fiir die betreffenden jechs Jahre
cine ®ejamtausgabe von ctiwa 90 MM, evgeben wiitde. Jn dem gleichen Beit-
yaume aber begog bie Staatdfafje auf dem Wege auswdrtiger Anleihen dic
Summe von 15 Mill. Pf. Stexl. oder ungefahr 100 Mll. Rubel. €8 ftellt
fich fonach, wenn tic die Rente dicfer Anleihen und deven jdhrliche Tilgungs-
quote gufamumen auf 10 Mill. Rubel Silber anjhlagen, eine volljtindige Bilanz
swifhen den vom Auzlande geliehenen Betrdgen und den dovthin abgefiihrien
Rentenzahlungen Hevans. Crweitern wiv aber diefe Bevechnung nur um einige
Monate nach beiden Seitent hin, fo wiivden noch dic Anleihen vom 26. November
1856 und vom 14. April 1862, weldhe der Staatsfafje etwa 121 MWL zu-
fitgrten, unter die Rubrif dev Metalleinfuhy fallen, wnd fich aljo nac) Abzug
ber Binfen fiiv jene vier Monate ein Mehrbetrag dev Cinfulr wm mindejtens
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115 DAL, crgeben. Anderd verhilt ed fih mit den Jahlungdverbindlichleiten
ruffifcher Attien= und IJndbuftriegejeljhaften, mit den Bindzahlungen fitv Ge-
meindeanleihen 1. . w. Hier [t und aber die Statiftit ded Edelmetallverfehrs
im Stich, die i Rupland in Folge der gelegentlichen Ausdfuhr- und Einfuhr-
berbote nod) gang befonbers unguveichend ericheinen mup. €3 ijt allerdings
nicht unwabhricheinlich, dafy wibhrend der politifhen Krifen der lepten dreifyig
Sahre mancher dlteve vuffijche Papierbefity ded Auslanded realifirt worben ijt,
gumal da bad Sinfen ruffijcher Fonds nicht zum Fefjthalten emunterte. Dagegen
jteht anderfeitd sweifellod feft, baf die gerade in diefe Jeit fallende Entwictlung
0¢8 Cifenbahmuvejend ungeheure Kapitalien ded Auslanded anzog. Jedenfalls
ift nicgt anzunchmen, daf dic Abrechnung der internationalen Jahlungsbilans
fitv Rupland fo unglinftig gewefen fei, daf fich Hievausd ein Ausftrbmen ded
Edelmetalls ableiten liefe.

Dadfelbe gilt auch, wenigftens in dex Form und mit dem Gewicht, wic
fie bei verjchiednen Publiziften aufgetveten ijt, von dev Behauptung, dafy durch
den Neifeaufwand reicher Ruffen alljadhelich eine betrdchtliche Summe der Landes-
miinge ihren Weg ind Ausland finde. Nady ciner wohf ums Jehnfadhe zu hod
gegriffuen Schdtung jollen, wie w. a. Gbjhen in feiner Theorie of the foreign
exchange angiebt, it jedem Jahre 200 000 Ruffen fich) im Wuslande befinden,
und da jeber bdurchjchnittlich) 1000 Rubel ausdgebe, ein jahrlicher Abfuf von
200 Ml Nubel ftattfindben. Angenommen, diefe Sahlen feien vidhtia, jo fann
vod) nidyt behauptet werdenr, daf bie Ruffen exft feit dem Krimfriege, d. [ feit
da Beginn bes Kursviidganges, anf Reifen gingen, und Fugegeben jelbjt, daf
die Bahl der Reifenden fich nach der Aufhebung ded Paffzvanged und mit der
Cntwidlung ded Cifenbahuvertehvd betrdchtlich vevmehrt Habe, fo Lommen doch
gerade diefe Verfehrderleichterungen den unbemitteltern BVoltsHaffen u Gute.
E8 hatte alfo auch jhon in fulihever Beit ein viel geringever Vetrag ald der
obent angegebne Bhingeveicht, um in wenig Jahren den gefamten rujfifchen Baar=
fond3 aufsufaugen, wenn ein derartiged Ausjchleppen der Landedmiinge iiber-
Daupt miglich wive. Denn abgefehen vom jemen gany willkielich gegriffrnen
Bahlenverhdltniffen, ift der diejer Aufftellng su Grunde liegende Gedante ein
ourchans falfcher. Was die Ruffen im Auslande verzehren, ift nicht dag Geld,
jondern bad Kapital ded Landes. Dev Wedhiel, den der Neifende auf St. Peters-
burg ieht, famn feine Decfung ebenforwohl durch andre Werte ald durch ruffifche
Miinge finden, und beeinfluft die gefamte Handeldbilany nicht mehr ald die
viefigen Champagnevantaufe, die alljahrlich) von dort aud in Franfreich exfolgen.
LWad ¢3 aber mit der Hanbeldbilany auf fich Hat, Haben wir beveitd oben er-
brtevt. Sie ift gleichiam der Barvometer ded wirtjchaftlichen Lebend, und dex
gitnftige Wechjelfurd ift nur eine Yon den Folgen, nicht aber Bedbingung oder gar
Wrfache einer quten Finanzlage. Der leptere findet feinen vichtigiten Augdruct
nur in bem Grabe dev einfeimijchen Produltion und der Verfehrabeziehungen
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aum Auzlande. Auch ift die Handeldbilang dod) mumer nur ein Teil , dev jtetd
jehwantenden BVermdgendbilany verfchiedner Lénder”; und wenn eine anhaltende
Bahlungsverpflihtung eined Staated gegen dad gefamte Audland bejteht, fo
Danvelt e fich unddhit darvum, welche im Jnlande evzeugten ober erworbuen
Werte jener Staat zuerft verdufern und abgeben will. Jn diefer Hinficht
Defteht gwifchen Fondg, Geldjorten, Waaven und umlaufender NMiinge eine leicht
erfichtliche Stufenfolge, jowohl Detreffs ihrer Bedeutung ald Wertgegenitand
fir bie Nation, wie auch betreffd der diefen Werten innewohnenden Neigung,
augzuivandern oder im Lanbe zu berbleiben. Dag umlavfende Metallgeld aber
ift nach Dbiefer Abftufung dad bedeutungd- und wertvollfle Vermdgendobijekt
cined Landes. €he ein Staat alfo fich feiner Jivfulationdmittel entfleidet, wird
ev aur Audgleihung der Handeldbilany weit eher zu einer Waaren und Kapital-
verduferung fdhreiten und chlieglich nur im duBerften Falle feine Geldjorten
angreifen.  Freilich wird eine jolde erzwungene BVerduferung ein Sinfen bed
Preifed der Lanbedprodbufte zur Folge Haben; es fonnte demnach jheinen,
al fet die Bezahlung mit Mitnge, ungeachtet ihrer Gebunbdenheit an dad Jn=
land, dennoch) vorteilhafter wegen ihred unverdnderlichen Wertverhdltnifies sum
Nuglande, Allein cin ALfluf bed Metallgelded wiirbe cbenfalld ein Steigen
Ded Gelbwerted und mithin eine Preiderniedrigung aller andern Vermbgens-
objefte zur Folge haben. Jebed Streben alfo, mit Mitnge im Auslande Jahhng
au leiften, um die BVevduferung andevweitiger Werte unter dem Preife zu ver-
meiben, iwiivde fich immer crfolglod erweifen, da gerade durd) bdicfed Streben
ber Preid aller iibrigen Werte entfprechend finfen muf. Cin foldher Grad dex
Berarmung aber, dev bei ganzlichem Mangel jonftiger verduferlichen BVermigens-
objefte den ©taat pwdnge, fich feined Meetallvorratd zu entledigen, ift bei Der
Cntwiclung bed heutigen Kreditlebend nicht bentbar. Vielmehr lehrt die Finany-
gejchichte aller europdifchen Staaten, daf fiiv gewdhnlich die Handelgbilang
burd) Waaven- und Kapitalsiibertragungen audgeglichen wicd, dafy Geldjorten
bet ploglid) auftretenden Forderungen (Kontributionen, Getreideantdufen infolge
von Mifernten 2¢.) angegriffen werden, wdhrend ein ALfluf umlaufenden baaven
©elded in den allerfeltenften Fillen und felbft dann mur voviibergehend cintvitt,
Jn leptever Hinficht ijt die Abwicklung der framzdfijdhen Kontributiondzahlung in
den Jahren 1871—73 ein neucr dhavafterijtijcher Beweis, daf die Landedmiinge
ftets nach der Heimat uviicjtvedt und felbft nach maffenhafter Auswanbderung
binnen furzem duveh) Waaren und audwdrtige Rentenforderungen eingetaujdht wird.

Die drei verfhichenartigen Erfldrungen, weldhe man fiiv das Berfchwinden
der vujfifchen Miinge su finden geglaubt Hat, entbehrven alfo teils jeded jachlichen
Palts, teils bexuhen fie auf einer mangelhaften Unterjdheidung zwijchen den
Begriffen Geld und Kapital. Die crwdhnten BVorgdange Eonnen wohl zeitweilige
Sdywanfungen ber Valuta Gervorvufen, vermdgen aber nidgt cine fo nachhaltige
Wirtung audzuiiben.
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3.

Die Cntwertung ded ruffijhen Papierd findet ihre gendigende Srfldrung
in der Kranthaftigeit ded dortigen Geldyftems. Sie ift auch nicht die Folge
der Audwanderung ded Metallgeldes, fondern die Urfache desfelben. [ diefer
Hinficht befteht ein  bemerfengiverter, im Publifum oft nicht Hinveichend be-
achteter Unterjchicd awijchen Papiergeld und Banfuote. Die Vermehrung des
Notenumlaufs it die Wirfung der Preidfteigevung und dber daburch vergriferten
Nachfrage nach Mmlaufemitteln; die BVermehrung ded Staatdpapiergelded aber
ift die Urfache diefed Worganges. Die Notenaudgabe fiihrt daher auch das
Dectallgeld zum griften Teile in die Baarbeftinde der Banfen und nur, jorweit
8 a8 Decdung nidht gebraucht wird, ingd Ausland; dad uncinldsbare Papier-
geld aber drdngt die Meiinge bdiveft iiber die Grenze. ObwohHl mun die Kredit-
billetd in ifver letbigen Bwitterhaftigleit auch den Charatter dev Bantnoten feft-
bielten, traten doch mit der zunehmenden Crhshung der Umlaufsziffer mehr und
mehr die Nadhteile ded ,cigentlichen” Papiergelded Hervor. Ausd bdiefer Doppel-
natue, nicht aud ber BVermehrung an fich, entfprang der finanzielle Notftand.
Denn in Franfreih Hat im TJahre 1871 bad Mifverhdlinis wijchen Noten:
umflanf und Metallvorrat gany dhnliche Audbehmmgen angenommen, ohne den
Wert der Note zu beeintradhtigen.

Daf die Grenglinie ded Papievgeldbediirfniffes tm Laufe der Beit itber-
fhritten war, ift zweifellod, diefe Linie aber genau fejtzujtellen und einen
Mayimaljap fitr die Emiffion anzugeben, mochte in Rufpland jhwieriger fein als
in andern Léindern. Bei der ungehenern Ausddehmmng de3 NReiches und dev
durd) die ungeniigenden BVerfehramittel Dewivtten Langjambeit der Umjdse fonnte
die Gumme der Umlaufdzeichen eine ziemlic) Hohe Biffer crreichen, ehe cin ge-
funbed Maf iiberfchritten war. Man Hat friiher angenommen, daf Rufland
unter novmalen Verhdltniffen ctwa 300 Millionen Kueditbillete ausdgeben
fonunte,  Heutzutage bet Ddem verbefferten Berfehrdverhaltniffen bed Reiches
fonnte dieje Biffer bei fonft gefunder Finanzlage wefentlich Hiher fein. Jn
Sranfreid) 3. B. zivfulivten im Jahre 1859 — wdhrend der ruffijche Finang
augieid dent Papiergeldumlanf mit 644 Millionen angab — i gemiingtem
Gelbe und Banfnoten 4600 Millionen Franfs = 1150 Millionen Rubel Silber,
. h. bei ciner Bevilterung von 36 Millionen Cimvolhnern chwva 32 Rubel
auf ben Kopf. Nach diefem Verhdltnis Hatte damald Rufland fiir feine 66
Millionen Cinwohner ctiva 2080 Millionen Rubel, aljo dad Dreifache bdes
wirflichen Betrages, tm Umlauf Haben fdnnen, wemn die Cniwidlung bder
Berfehramittel und der Rultur iiberhaupt in beiden Lindern die gleiche wiive.
©8 ift aber, jelbft wenn man dem beftehenden Unterfchicde und vor allem der
gevingern Produftion Rufplands Redymung trdgt, nod) feinedwegd criwiefen, daf
bag dDamals Lejtehende Verhiltnid ded umlanfenden Papicrgeldes jur Vevis(ferung
bon etwa 10 Rubel fitv den Kopf die Entwertung der Valuta Herbeigefiihrt
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habe; ja 3 ift Defannt und gleichaeitiq Degeichnend fitr die bt‘ll]h‘l[tl]ﬂll Shtblt'
verfiltnifje Rufplands, dafy im Jahre 1856, bald nach dem Frichensjchlufe, in
ben Provingen Papier gegen Silber, feldbft mit einem Agio von einem Prozent,
gefucht war. Mag mun damald die Penge der Umlanfszeichen mit der Jiffer
pon 300 Millionen oder felbft von 5—600 Millionen dem BVerfehrdbediirfnis
entfprochen Haben, fo ift dod) anberjeits foviel gewif, dafy dag wijdhen Papier
und dem Metallvorrat Ded Lanbed zu erhaltende BVerhiltnid lingft itberjdhritien
war und daf von dem Augenblicf an, wo die Einlbzbarfeit unmiglich wurbde,
bie Cntwertung ded Papievgelded unvermeidlich eintreten mufte. Diefe aber
ihrerfeits Hatte dagd Verfchwinden bder Mitnge zur Folge. Denn durc) den
Bwangsfurd der entwerteten Kreditbilletd war e natiiclich unmibglic), die Mitnge
ihrem Dejfern Werte nach zu vevwenden, indem fie chen nur zum Nominalwert
bes gefunfenen Papierd audgegeben werden durfte. Dabdburd) wiurbe dicjelbe
aundchft aud dem Umlauf verdvdngt und vom Publifum in Criwavtung
giinftigerer  Qonjunttuven in Geldjorten angejommelt, {pdter aber, ald bdicfe
Sonjunftuven nicht eintraten, in grifjern Betrdgen gegen audldndijche Fonds
umgetaufcht. €8 vollzog fich aljo im Berlauf dev Jahre langjam und allmdhlich
ein Prozep, der auf dem uralten Crfabrungsjose wurzelt, daf dag verfiighave
RKapital fich) wohl zeitweife wund namentlich in feinen Vrudyteilen der gefdhdfts
(ichen Aftion entzichen fann, aber dod) jehlieBlich bei ungeftbrtem internationalen
LBerfehr immer wicder auf ben Mackt guviickjtredbt, und zwar dorthin, wo 3
jeine giinjtigite Berwertung findet. So war denn in Rufland der Bwangsfursd
in Verbindbung mit der Uneinlisbarfeit die cigentliche Lervanlafjung des Ver-
jchwindend der Miinge, und die Negievung Hatte vor allem bdiefe beiden Wrjachen
ober wenigitend deven Sufammentreffenn bejeitigen mitfjen, wenn fie die Mitnge
wicder alg thatjadhlich furfivendes: Geld einbiirgern wollte.

Auf die nachteiligen Folgen der Papiergelbwivtichaft iiberhaupt brauche i)
hier nicht einjugehen. Die Erfcheimumgen, weldhe in Rufgland dabei ju Tage
traten, waren im grofen und gangen diejelben, welche bdie Finanzgejdidhte
Ofterveihs, Staliend und Novbamerifad in den gleichen Lagen aufeift: Steigen
ber Waarenpreife und ded Avbeitdlohned, Stocen ded Kreditd und eitweilige
Abnafhme der Produftion. Die nachteiligen Wirkungen aber gevoannen hier nod)
an Stivfe, weil fic i bie Beit jozialer Reformen, d. ). in cine ﬂﬁcrgmtg%:
periode fielen, bie faft auf allen Gebicten bovitbergehende Berftimmung und
Stoctung Herborrief.

©p war namentlich nad) der Bauernemanzipation der NMangel an um-
faufendem Geld, den dag Veridwinden der Mitnge und bdie Entwertung des
Papicrgeldesd zur Folge Hatten, auferorbentlich fiihlbar. Durch bdie Freilajfung
per Reibeignen waven mit cinem Tage an drei Millionen felbitdndiger Wirt-
jhaften Dergejtellt. Jebe bdiefer Hausdhaltungen brauchte durchjchnittlich doch
mindeftend fiinfzig Rubel an ftanbigem Gaaven Betviebafapital. Ehenjo De-
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burftc boit mun an jeder Gutdbefiber, dem bidher die nitige %’eibarﬁe:t ol',mc
Gelbentjhidigung geleiftet worden wav, einer Vermehrung jeined Betrichsfonds
jur Auazahlung des Arbeitslohnes. Da nun ohne Geld fein Kapital flitflig ge-
macht werden und auc) feine Anbeitdfraft in Thdtigkeit gefelt werden famn, fo
mufte der Gelomangel cine Veriinumerung der wirtjhaftlichen Entwidlung zue
Folge Haben.

Der auf , Obrot” entlaffene Anbeiter wurde fid) naturgemdp der bers
mefrten Nachjrage nach feiner TOHAtigleit betoufst und ftellte hshere Bedingungen,
bie Qetbherren ihrerfeitd fteigerten ihre q)qumbctuugcu um die llbergangdperiode,
weldhe ihnen nod) jur freien Lerfiigung iiber dag Menjdhentapital gelafjen wax,
nach) Moglichfeit audzunupen und gewiffermafen die bevorftehenden Vermigens-
verfufte su edfomptiven. €8 wudhjen aljo die Kojten der Produftion, und bdie
Berteuerung ded Lebend ded Konjumenten fom dem Produzenten nicht cinmal
wefentlich zu Gute. Unter folhen Verhaltniffen verminderte fich natitxlich dev
faum Degonnene Anufichwung ded Aufenhandeld. Die duvd) den Stenerzuidhlag
von finf Progent zu den Cin= und Augfuhriwaaven gehemmte Spefulations-
thdtigeit ftitvzte i) mit cvneuter Hejtigleit auf allerlei Aftienunternehmungen,
bon denen doc) wicderum der grifeve Teil einen wirklichen Gewinn exft fiix
bie Beit in Ausficht ftellen fonnte, wo bdie mit den bigherigen NReformen an-
gebalnten Lebendorbnungen wirflich) cingetveten fein wiitden. Der Balhnbau
bot der Unternchmungdluft den iweiteften Spiclraum. Dennod) blieben viele
Qinien lange Beit unventabel, weil e3 an dem notwendigen Ausbau der Bev-
fehrdwege fehlte. NRuBland Hat diejenige Stufe ded Verfehrdwefens, welche bei
und durch) den Chauffecban gefermgeichnet wird, itberfprungen. Die Eijenbahien
find bort bi8 GHeute noch) lediglic) Berbinbungdlinien volfreiher Stidte, aber
nicht imftonde, den Verfehr ded duvdhjchnittenen Tevvaing in audgiebiger Weife
an fich zu ziehen. (Gdtuf folgt.)

Die Wohnungsnot der drmern Rlafjen
tn deut{chen GBrofftaodten.

g nter dem obigen Titel Hat der Vevein fitr Soztalpolitit begormen,
cine Anzahl Gutadhten und Bevichte Hevaudzugeben, weldhe das
Hug,iu[c Qeiden der Wohmumgsduot in unjern Srofitadten und bie
B Mittel zur ABYilfe dagegen darjtellen und evdrtern., Wir finben
haahéalinbdl iy Hem borfiegenden erften Bande anjhauliche Schilderungen dex
%crf;a[tmﬁc pon Hamburg, Franffurt a. V. und Strafburg. Jn cinem aus:
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