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@ie tichecdhoflotwatifdhe Wahrung trat zu Ende Februar 1919 ing
Qeben. Sie wurde dadburd) gejchajfen, bap die zu diefer Jeit auf dem
Gebicte der tidedyoilotvatijchen Republif umlaufenden Noten ber biter-
reidjijdh-ungarijhen Bant burd) Aujtlebung eined Stempelsd gefenn-
seidnet und zu alleinigen Bahlungsmitteln mit gefeplicher Sahlfraft
auf diefem ®ebiete erflirt urben. Spiter lwurden dann diefe Noten
burd) eigene Noten des tided)oiloivatijdhen Staated (,Staatznoten”)
erjept.

Biz Cnde Februar 1919 bejtand in der t{dhed)ojlomakijden Re-
publif die alte diterreidifdh-ungarijde Kronentvihrung in der Geftalt,
eldye jie im Kriege angenommen Hatte, iveiter. Sie tvar formell eine
Bantnotentvdhrung, materiell aber — bdadurd), daf f{id) bdie biter-
reidjijd-ungarifche Bant volftindig in den Dienjt des Staates ge-
itellt hatte und ihre Cmijjionstdtigteit einfad) nad) dem Staatzbedarf
ridtete — zu einer Staaténotentvdihrung gelvorden. Man fann jie
im Hinblid darauf ald eine ,faljde Banfnotentvdhrung” bezeidhnen.
Sie bejtand big dbahin aud) in den anderen neuen auf dbem Boden der
biterreid)ijh-ungarifchen Monardyie entftandenen Staaten iveiter. Die
Bahlunggmittelberjorgung oblag big dabhin fiir diefe Gebiete der Hiter-
reichijh-ungarijhen Bank. Das hdtte wohl fiir eine ftrenge Bankt-
notenlpdhrung ein bdauernd miglicher Sujtand jein fonnen, eine
mehreren boneinander unabhingigen Staaten gemeinjame Stoats-
notentvdfrung toar aber eine ihrem Wefen nad) unhaltbare Einrichtung.
Diea fam algbald in bem Streit der Regierungen der neuen Staaten
beziiglid) ber Jnanjprudynahme der Banf durd) die berjd)iedenen Regie-
rungen zum Wusdrud. Die Unmibglichfeit der Sdhlidhtung bdiefed
Gtreites fiihrte zur Wufldjung der Wibhrungsgemeinjdhaft, die durd)
die Qoslijung der Tidjed)oiloivafei bon der Gemeinjdhaftlichfeit ber
Bablungsmittelberjorgung eingeleitet tourde.

Der Notenumlauf der dHiterveid)ijd)-ungarijdhen Banf betrug zu
jener Beit 37 569 Millionen Rronen, die bet ihr gefiihrten Girofonten
beliefen i) auf 7217 Millionen Kronen. Die gejamte dem Gebiete
der fritheren Monardyie jur Berfiigung ftehende Menge an diterreid)ijdh-
ungarifden Jahlungdmitteln twar mithin 44786 Millionen Kronen.

1#
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Bor dem Siriege betrug die Jahlungsmittelmenge auj demjelben Gebiet
an Noten und Givoguthaben bei der bHiterreichijd)-ungarifchen Bant
2130 und 291, das find 2421 Millionen Sronen nebjt ciner unbe-
veutenden Menge Hartgeld, das wihrend ded Krieges mit Auznahme
per gang fleinen Sdjeidemiingen (bis wanzig Heller) aus dem Wmlauf
verjdhounden ijt. Die Jahlungdmittelmenge Hatte fich aljo ungefibr
berfiebzehniacht. Bon diefer diterreichijdh-ungarifdhen Jahlungzmittel-
menge entfielen auf dad Gebiet der tjchechoflolwatijhen NRepublif, twie
bei der Wiahrungatrennung feftgeftellt wurde, an Noten 8012 Millionen
und an Giroguthaben 1617 Millionen SKronen, mithin cine Gejamt-
zahlungamittelmenge bon 9630 Millionen Kronen. Dieje Menge tourbde
bei der Wihrungstrennung veftringiert um Noten 2447 Millionen und
Giroguthaben 413 Millionen, zujammen 2860 Millionen Kronen. Dem:
nac) betrug die gejamte aus der alten Wihrung iitbernommene
Baplungamittelmenge der tjdhechoilotwatijdien Republif zundchit 6770
Millionen Kronen.

Dazu famen aber nadytrdglid) nod) einige weitere Betrige. Die
bet der Wihrungstrennung vollzogene Rejtriftion lvar nur ecine vor-
[dufige Mafregel. Die zuriidgehaltenen Betrige wurden ald Guthaben
der durd) die Juriidhaltung betroffenen Larteien gefiihrt, aus welden
Bahlungen auf eine gleid)zeitig eingefiihrte BVermigenzabgabe geleijtet
werden fonnten. Die nad) volljtindiger Fahlung der Bermigensabgabe
feitend ber bervedhtigten Parteien berbleibenden Refte lwurden dann
nieder jreigegeben und vermefhrten jomit die Jahlungsmittelmenge in
der Form bon Noten oder dizponiblen Giroguthaben. Cine jolche Frei-
gebung bzlo. Riiderjtattung bon zuriid€behaltenen Noten erfolgte jchon
bald in einem groferen Betrage bon 618 Millionen Kronen an jene,
die bon der Rejtriftion betroffen worden waven, ohne daf ihnen eine
Lermbgenzabgabepflidht in erheblichem Umfange auferlegt Iverden
fonnte. Dadurd) erhihte jich der ausd dem alten Umlauf iibernommene
Betrag an disponiblen Jablungsmitteln auf 7388 Millionen Sronen.
Ferner turden 75 Millionen an den Staat jum Begleich der aus der
Cinhebung der Wermodgensabgabe eriwadhfenen Koften refundiert, fo
dap jich die aus dem alten Umlauf iibernommene Sahlungsmittelmenge
dbadburd) auf 7463 Millionen Kronen erhvht. Dazu fommen dann nod
die NRejtbetrige aus den gejperrten Giroguthaben von 467 Millionen
Stronen, die ebenfalld nad) Ubftattung der Vermigensabgabe feitens
oer Betroffenen freigegeben wurden bztv. werden. Scliehlich find bom
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Staate aud) nodh die auf feinem Gebiete befindlichen KRajfenjdheine der
bterreichifdh-ungarifhen Bant zur Cinlojung balo. jur Unred)nung auf
die BVermbgensabgabe iibernommen lworden. Deren Gefamtbetrag be-
lief jich) auf 468 Millionen Kronen. Dabon wurbde die Hiljte bei ihrer
Falligeit eingeldit, jo daf fic) dadburd) die nod) aus der alten Wihrung
ftammende Jahlungdmittelmenge um ipeitere 234 Millionen Kronen
vermehrte. Die andere PHdlfte fonnte zu Vermigensabgabezahlungen
verlvenbdet twerden, und die Refte tourden ebenfallsd freigegeben und ein-
geldft. Daraus ergibt jid) im ganzen ein Betrag bon rund 8 Milliarden
fronen an Jahlungzmitteln, die ausd der alten Wahrung ftammen und
in den neuen Umlauf iibergingen. Die durc) dbie Wahrungstrennung
unmittelbar betvicfte Reftriftion betrug demmnad) nur rund 2 Milliarden
fronen.

Die Sahlungdmittelverforgung tourde nad) dber Wihrungstrennung
einem eigend ervidjteten Umte, dem ,Banfamt ded Finanzminifte-
riuma der tichechojlowatijchen Republif”, iibertragen und nad) noten-
banfmdapigen Grundidgen geregelt. Die neue Wihrung ftellt fich
biernad) formell al3 eine ,Staatsnoten“wihrung, materiell aber
als eine Banfnotentvidhrung dar. Man fann jie im Hinbli darauf
als eine ,banfmafig organifierte und beripaltete Staats-
notenlpihrung” begzeidynen.

Die Jahlungamittelberjorgung ijt in folgender Weife geregelt balv.
begrenst: Daz Banfamt darf in Umlauf jegen Dbzlv. crhalten eine
3ahlunggmittelmenge, weldje gleid) ijt ber nad) der mit der Wihrungs-
trennung erfolgten urfpriinglicdjen Reftriftion iibriggebliebenen Betrige
an Noten (5562 Millionen) und jrei berfiigbaren Kontoforrenteinlagen
(1204 IMillionen) und Kajfenicdheinen (234 Millionen), ujammen 7000
Millionen Lronen und auferdem einem zahlenmdaBig nicht begrenzten
Betrag bon im Bejise ded Banfamtes befindlidhen  handeldmipigen”
Sidyerheiten, worunter Wedhiel, Wertpapiere, auslindijdje Guthaben
und Gold und Silber verftanden verden. €2 fehlt jomit eine eigent-
lige abjolute Begrenzung fiir die Jahlungsmittelbeidhaffung, toie
fie fonfjt bei Noteninjtituten enttveder diveft durd) ufitellung eines
Magimalbetraged (Rontingentierung) oder inbdireft durd) Bor{drift
einer bejtimmten materiellen Dedung (Metallbecung) gegeben ijt.
Diefe Regelung bedeutet lediglic) eine formelle Shranfe, materiell
ift bag Banfamt in der Sahlungsmittelbejdhaffung in feiner Weife be-
jehriantt. Diefe ijt Lediglich von der Auzdehnung der Kreditgelvihring
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gegen die angegebenen Sidjerheiten abhingig, und da jolde Sidjer-
heiten in Geftalt bon Wertpapieren praktifd) in unbegrenjzter Menge
geboten lverden fonnen, [iegt die usdehnung der Kreditgelvihrung
polljtandig im Willen des Bantamtes. Diejes fann fie durd) den Jins-
fup unbd jonftige Sreditpolitit beliebig beeinflujjen, ohne hiertbei — 1wie
bei der Beftimmung eines bejtimmten Marimalumlauis oder der Bor-
jhrift einer beftimmten Minimaldedung —— an eine beftimmte Rich-
tung ober Grenze gebunbden zu fein.

Die tatjachlicdhe Jahlungzmittelverforgung dev tidhechoilvivatijchen
LBoltswirt{daft durd) daz Banfamt hat fich nun folgendermapen ge-
ftaltet. JSn ben erften Jahren nad) der Wihrungatrennung, His gegen
Cnbde ded Jahres 1921, ift bie gejamte fiir bie Volfawirt{d)aft dizponible
Bahlungzmittelmenge, alfo der Notenumlauf und die Summe der jrei
berfiigharen Giroguthaben beim Banfamte ftindig gejtiegen. Sie er-
reichte am 31. Oftober 1921 eine Magimalhvhe mit einem Betrag bon
12327 Millionen Sronen Noten und 636 IMillionen SKromen Gut-
Haben, zujammen 12963 Millionen Kronen. WVon da ab ijt fie ju-
nadyit langjam, dann fedrfer gefunfen, hat voriibergehend eine gelvifje
Sonjtanz erveicht und ift gegentvirtig in eiterem Riicdgang begriffen.
3u den Ividtigiten Bergleidhdzeitpuntten DLetrug jie in Millionen

Sronen:
Noten  Disponible Guthaben Gefamtimenge

Gnbe Degember 1920 . . . 11283 824 12112
. Februar 1921 . . . 10915 670 11 585
.  Oftober 1921 . . . 12327 636 12 963
. Degember 1921 . . . 12129 703 12832
,  gebruar 1922 . . . 10744 332 11076
. Oftober 1922 . . . 10139 1434 11573
. Degember 1922 . . . 10064 556 11411
. gebruar 1923 . . . 8948 981 9929
,  Oftober 1923 . . . 9279 1573 10 852
. Degember 1923 . . . 9599 933 10 532
.  &ebruar 1924 . . . 8506 549 9055

Die der Voltswirtidyajt zur Berfiigung jtehende Jahlungdmittel-
menge ijt bemnad) nad) der Wiahrungatrennung wieder nicht unecrheblidh
bermehrt lorden. Sie iiberftieg den Dei der Wabhrungstrennung vorge-
fundenen Betrag an Noten, Guthaben und Kajjenjdheinen (10 097
Millionen)

Cnbe Februar 1921 um 1488 Millionen Kromen,
1922 . 979 .
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und bie mit der Wahrungsdtrennung reftringierte Menge
€nbe Februar 1921 um nahesu 3'/z Milliarben Kronen,
” " 1922 ” " 3 4 ”

Gnbe Februar 1923 Dbetrigt bie der Voltswirtihaft zur BVerfiigung
ftebende 3ahlungsmittelmenge allerdings etlvas veniger ald bie bei
per Wibhrungstrennung borgefundene, aber doch um nahezu 2 MNil-
liarden mebhr ald bie reftringierte Menge. Ende Februar 1924 betrug
fie um 1 Milliarde weniger als die borgefundene und um 1 Milliarde
mehr al3 bie reftringierte. Daraus ergibt jich fiir die Entiwicklung der
neuen Wihrung zundd)jt das Bild einer boriibergehenden Jnjlation
und jhlieplich einer Riidgangigmachung bder Dbei bder Wihrungs-
trennung bollzogenen Rejtriftion. Judefjen fann eine fjolde Be-
urteilung nidht (oggeldft bon bden iwirtjdajtlidhen Jujammenbhingen,
in welden jid) diefe Bermehrung der Jahlungdmittelmenge vollzogen
hat, borgenommen tverden.

Die BVermehrung der Fahlungdmittelmenge iiber den aug der alten
Wahrung iibernommenen Betrag bon rund 8 Milliarden hinaus ift
einerjeitd im Sujammenbange mit ber Kreditgejd)dftatitigkeit bes Banf-
amted, anbdererfeitd im Sujammenhange mit Debifen-, BValuten- und
Coelmetallantiufen bdburd) dasd Banfamt erfolgt. Die RKreditgetvih-
rungen erfolgten zum Teil durd) Esfomptierung bon Wedhjeln (und
in einem unbebeutenden Betrage aud) Esfomptierung bon furzjriftig
falligen Wertpapieren), zum Teil gegen Hinterlequng bon Wertpapieren
({ombard). .

Die SKreditgejdydftatitigfeit bes Banfamtes entiwidelte {ich fol-

gendermaien:
Wedjfelestompte Wertpapierestompte Lombard

Gnbe Oftober 1919 28 — 423 Mill. Kr.
»  Degember 1919 79 - 502,
,  gebruar 1920 246 — 938 "
. Oltober 1920 1695 — 2266 ,
»  Degember 1920 2015 — 2323 .
. gebruar 1921 1672 — 2096 ,
. Oftober 1921 1607 144 2451 ”
. Degember 1921 1893 618 1714,
. gebruar 1922 1041 336 1479 ,
. Oftober 1922 288 103 1508 ,
. Degember 1922 541 174 1497 ,
. Februar 1922 471 180 1265 ,
, Oftober 1922 608 50 80 ,
v Degember 1923 667 3178 9%2 ,

, &ebruar 1924 679 6 %,
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Die [liquiben Uftiven bded Banfamtesd (Debijen, WValuten und
Edelmetall) gejtalteten jich:
Ausl. Guthaben (@Dgaﬂd)é?mer) AUnleihe  Jufammen

Gnde Degember 1920 . . . . 455 153 250 858
, Jebruar 1921 . . . . 333 175 250 758
, Oftober 1921. . . . 600 374 250 1124
,  Degember 1921 . . . . 533 552 — 1085
s gebruar 1922 . . . . 413 570 — 983
, Oftober 1922 . . . .1693 812 — 2505
. Degember 1922 . . . . 658 817 — 1475
,  Sebruar 1923 . . . . 459 823 — 1282
, Oftober 1923. . . .2075 1078 — 3153
,  Degember 1923 . . . .1236 1033 — 2269
, ebruar 1924 . . . . 836 1040 — 1876

Die angefithrten Pojten Hiangen nidht alle in ihrer Gdnze zu-
jammen mit der Notenausdgabetitigeit. €3 {ind zlwei Betriige, bdie
in diefer Hinfidht in Beriidfidhtigung gezogen werden miiffen. €2 wurde
ein Betrag bon 430 Millionen Kronen Lombarbguthaben bereits von
per djterreidhijdh-ungarifhen Banf iibernommen. Die angefiihrten
Qombardguthaben miijfen aljo um diefe Summe gefiirzt werden, um
ben bdaraud fHerborgehenden Betrag der Zahlungsdmittelvermehrung
durd) dag Banfamt fiir die angegebenen Jeitpunfte zu erhalten. Des-
gleichen ift im Metallbejtand ebenfalld ein Betrag bon rund 110 IMil-
[ionen Kronen enthalten, der bon der biterreidyijd)-ungarijden Bank
itbernpmmen toorden war und dejfen Criverd nidht mit einer Neuaus-
gabe bon Noten verbunbden ivar.

Wahrungspolitijd ift ju unterjdeiden 3ivifden einer Bermehrung
der Zabhlungsmittelmenge, die mit einer Crhohung der Gejchajtz- und
Umjagtatigleit in der Bolfswirt{daft Hand in Hand geht und nur
boriibergefiender Natur ift, das Heipt mit der Wbnahme der Gejd)ifts-
und Umjastdtigeit in der BLoltalvirtidhaft bon felbit wieder riidgingig
toird, und einer LVermehrung der Jahlungsmittelmenge, die nid)t mit
einer jolcdhen WBerdnderung im Gefdyaftsberfehr zufammenhingt und
dbafher aud) unabhingig bon einem Riidgang diefes Gefdydftaberfefrs
fortbejtehen fann. Jn unmittelbarem Jujammenbhang mit dem Ge-
jhaftaberfehr bder Bolfsirtfdaft und fid) diefem automatijch an-
pajjend Dbefindet {ich nur jener Babhlungsmittelbeftand, der in der
Cafomptierung bon Sejd)ifts- (Waren=) Wedhfeln feinen Urfprung DHat.
Wenn Ivir annehmen, daf nur folde Wechfel esfomptiert worden {ind



Die tihed)oflomwatijde Wihrung und Wahrungspolitil. 9

— iva3 bon der WirklichEeit, wenigitensd in den jpdteren Jeitpuntten,
oie der automatijche Riicgang im Krifenherbit 1922 betveit, jich nicht
al{zutweit entfernen bdiirfte —, o erbalten twir durd) Wbjug bder
Gstomptebetrige bon der oben angegebenen Gejamtmenge fiir die Bolfs-
wirtjchaft verfiigharer 3ahlungdmittel die nid)t — entiprechend der
Berinderung im Gejddftaverfehr — elaitiide Sahlungsmittelmenge,
die der BolEswirtjdhaft alfo jelveild unabhingig bon der Jntenfitit des
Gejchiitaverfehrs zur Berfiigung geftanden ift. €3 find folgende
Summen:

Gnbe Degember 1920 . . . . 10097 Millionen Kronen,
, ebruar 1921 . . . . 9913 ” "
,  Oftober 1921 . . . . 11356 ” .
, Degember 1921 . . . . 10939 " N
,  Tebruar 1922 . . . . 10035 " .
,  Oftober 1922 . . . . 11285 ” "
,  Degember 1922 . . . . 10870 " "
, Februar 1923 . . . . 9458 " "
, Ofitober 1923 . . . . 10244 . "
,  Degember 1923 . . . . 9866 ” v
, ebruar 1924 . . . . 8376 ,, "

Das Anjdivellen diefer Jiffern zu Seitpuntten, in tvelden regel-
mipig in der BVolfstvirtjdhaft ein jtarferer Jahlungsmittelbedarf fich
geltend zu madjen pflegt (im Herbjt und zu Jahresjhlup), zeigt, dap
audy in ihnen nod) Betrdge enthalten jind, welde tatfachlich) mit BVer-
danderungen im Gejddjtaverfehr baw. Sablungsverfehr in Jujammen-
bang fteben bdiirften und fomit bon einer iwirtlichen JInflation nidt
die Rede jein fann. Wohl aber zeigen fie gleidhzeitig, daf bie urfpriing-
lidje Reftriftion de facto riidgingig gemadt lworden war. Dies {teht
im Zujammenhang mit der zu notenbanfmdifigen Grundjisen im all-
gemeinen in Wiberfprud) ftehenden auBerordentlichen Ausgdehnung
der Lombardfreditgelvdhrungen feitend ves Banfamtez. Der Be-
trag der Lombardfreditgetvdhrungen iiberftieg andbauernd und zeitiveife
um ein bielfaches ven Wedhjfelesfompte. Cr ftellt zum Beifpiel gerade
im Rrijenberbit 1922 mehr ald das Fiinffadje der E3fomptefredit-
jumme dbar. Dag Juriidfinfen diefer auf 288 Millionen Kronen zu
einem der Termine, die reguldr zu ben angejpanntefien ded Jahres ge-
hiren, gegenitber einer Summe bon 1607 Millionen Kronen jum jelben
Termin dbes borausdgegangenen Jahred zeigt, daf das aufergetvdhnliche
Gefchift in ber BVolfstwirtidhajt nabezu aufgehort hat bzlv. mit den
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ohne Esfompte borhandenen Sahlungsmitteln abgewidelt tverden
fonnte. Und twenn man gleid)zeitig den Stand der digponiblen Giro-
einfagen zu demjelben Termin betrachtet (1434 Millionen Sronen),
fo findet man, daf dieje, die wir im Gegenfah zu den umlaufenden
Banknoten ald ,rubende” Fahlungzmittel bezeidhnen fonnen, nabezu
bem DBetrage gleichfommen, bder ald Lombardfredit in bdiefem Jeit-
puntte auzhaftete.

Diefer Lombardfreditbetrag ijt demnad) offenbar nid)t mehr als
eine in den LVerdnberungen ded Gejdhdftalebens und =verfehrs wurzelnde
Babhlungsmittel{d)affung und demgemif elajtijde Jabhlungzmittel-
menge 3u betradjten. €r mufp feinen wirtjdajtlichen Urfprung anderzivo
baben unbd jeine wirtidajtliche Redytiertigung, wenn iiberhaupt, anders-
too finden. €3 ift nun in diefer Bejiehung interefjant, ju verfolgen, bah
dieje Zahlungzmitteljdaffung gerade in der erjten Jeit der Tdtigfeit
pez Banfamtes erfolgte, wihrend welder daz Czfomptegejchiit noch
eine fehr unbedeutende Rolle fjpielte, und daf, je bedeutender die
Rolle bes CEafomptes fiir die Jahlungsmittelverjorgung lourde, die
Bahlungsmitteljdhaffung durd) Lombardfreditgewvdhrungen jtandig ab-
nahm und {dlieplich bolljtandig aufhorte. So betrug Ende Februar
1920 die Gumme bder aushaftenden Lombarddarlefen bereitd nabe
1 Milliarde Kronen, wibhrend jid) der Wed)jelezfompte zur jelben Jeit
nod) nidht auf 14 Milliarde Kronen belief. Die Lombardfreditjumme
ftieg dann big in die Mitte diefed Jabhres auf 2 Milliarden, der
Estompte auf 35 Milliarben Rronen. Biz Cnde diejes Jahres ftieg
dann die Lombardfreditjumme nur nod) auf 2,3 Millinrden SKronen,
ihrend der Czfomte von 3, auf 2 Milliarben geftiegen war.

Diefe Lombardbireditgelnihrungen Hangen offenbar mit bem aufper-
ordentliden Geldbedarf, der in der gerade zu diejer Jeit einjebenden
Wiederaufbautdtigteit der Voltawirtidaft jeinen Srund Hatte, jujam-
men. Diefer Geldbedarf hitte aus den wdhrend bed Krieged angejam-
melten Jeferven jeine Befriedigung finden fonnen, wenn diefe Neferben
nicht durcy die mit der Wiahrungstrennung verbundene Nejtriftion
per Wirtjdhaft entzogen worden dren. Dadurd) mupte aber not-
oendig eine fiir die Wiederaufbautdtigfeit jemmende und erjdverende
Seldfnappheit entjtehen, und bdiefer fonnte nicht anders begegnet
loerden alg durd) eine auBergetvdhnliche Ausdehnung in der Getvdhrung
bon frediten, die der Natur ded Bebdarfes entjpredhend in der erften
Beit hauptfachli) nur Qombardfredite fein fonnten. So lvurden durd
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diefe Augdehnung der Lombardfreditgetvdhrungen der Bolfshvirtidhaft
die Jahlungsmittel, die ihr durd) die Jeftriftion gemommen tvorden
laven, nad) Bedarf in anderer Form ivieder uriicdgegeben. Die BVolfs-
irtidjaft Hatte joloohl su Ende Februar 1921 alg aud) zu Ende Februar
1922 nad) Abzug der durcd) Wedhjelesfompte gejchafienen Jahlungs-
mittel genau fo biel Zahlungdmittel (vund 10 Milliarden Kronen) zur
Berfiigung, alg der bei der Wihrungstrennung borgefundenen Menge
an  Noten, Giroguthaben und RKajjenjdjeinen (10097 Millionen)
entjprac). Die auf Grund bon WUnfdufen bon Edelmetall und aus-
lindijdjen Guthaben hinauzgegangenen Noten beliefen fid) zu bdiefen
Beitpunften auf tveniger alz 1 Milliarde Kronen. Riidzahlungen bon
auf @rund der Rejtriftion zuriicgehaltenen Betrdgen bhatten 3u den-
felben 3eitpunften nod) gar nidht balv. exrft in ganz unbedeutenden BVe-
trdgen {tattgefunden, {o dap tatfddhlid) die Ausgleichung der durdh die
Reftriftion entjtandenen Differens in der didponiblen Jahlungsmittel-
menge zum gropten Teile auf daz Konto der Lombardfreditgelvih-
rungen zu feben ift. .

Cinen toirfliden Riidgang der fiir die BVoltsirtjdaft disponiblen
Bahlungamittelmenge gegeniiber dem bei der Wahrungstrennung bor-
gefunbdenen Stande der Notenmenge, Giroguthaben und Kafjjenfchein-
berpflichtungen zeigt fich erft im Februar 1923. Cnde Februar bdiefes
Jabhred Dbetrug bdie disponible Jahlungzmittelmenge tatjdchlich um
639 Millionen Kronen eniger nac) bzug der auf Grund bon Wedhjel-
esfomptierungen in den Berfehr gefommenen, al3 dem borgefundenen
Stande bei der Wiahrungstrennung entjprodjen Hatte. Wenn man aber
beriictjichtigt, da Den bei der Wdhrungstrennung borgefundenen
Bahlungsberpflidhtungen zugleid) ein Betrag bon 430 Millionen Sronen
Bablungsmittelguthaben fiir iibermommenen SLombard gegeniiber-
ftanden, jo vedbuziert fich bder tatjdchliche Riicfgang auj einen un-
bedeutenden Betrag bon rund 200 Millionen Kronen. Und aud) diefer
Riidgang ijt nidht die Folge einer abjid)tlichen Reftriftion, jondern bon
vebijenpolitijden Mafnahmen, die die Jahlungdmittelmenge ebenfalls
in entjdjeidender Weije beeinflupt haben. Diefer Cinfluf ift aus einem
Bergleiche der jelweils der Volfzirtidaft zur Berfiigung jtehenden
und nidt auf Grund bon Wedhfelezfompte gejd)affenen Jahlungzmittel-
mengen und den durd) Anfauf bon realen Dedungsiverten in den BVer-
fehr gefommenen Zabhlungzmittelmengen zu erfehen. '
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Auf Grund von Edelmetalf- und Devijen-
und Balutenantiufen in den Verfebr ge-
fommene 3ablungsmittelmenge

Digponible Jahlungdmittelmenge
absliglich degd Wedhfelestomptes

Gnbde Degember 1920 10097 859
, Februar 1921 9913 758
, Oftober 1921 11356 1178
»  Degember 1921 10939 1038
, Februar 1922 10035 933
.,  Oftober 1922 11285 2395
»  Degember 1922 10870 1365
s &ebruar 1923 9458 1172
, ftober 1923 10244 3043
»  Degember 1923 9 866 2159
. Februar 1924 8376 1766

Die nidht elaftijde Sahlungdmittelmenge tviirde aljp betragen un-=
abhingig von folden Anfdaffungen realer Dedungiiverte:

Gnbe Degember 1920 . . . . 9238 anftatt 10097
, $ebruar 1921 . . . . 9155 , 9913
» Oftober 1921 . . . . 10178 " 11 356
,  Degember 1921 . . . . 9901 , 10939
s ebruar 1922 . . . . 9052 , 10035
,  Oftober 1922 . . . . 8890 " 11 285
» Degember 1922 . . . . 9505 10 870
, Jebruar 1923 . . . 828 9458
,  Oftober 1923 . . . 7201 , 10244
s Degember 1923 . . . . 7707 9 866
, Jebruar 1924 . . . . 6610 , 8376

Daraud it zu erfehen, daf foloohl das ftarfe Anjteigen der diz-
poniblen Sahlungsmittelmenge im Oftober ded Jahresd 1922 ivie die
ungetofhnlidje Berringerung im Februar 1923 ivefentlid) im Devijen-
gejdhdft bzlv. der Debijenpolitif desd Banfamtes jeinen Grund hat. Die
Differenz der ber Volfswirtidhait unabhingig bom Wed)felezfompte
zur Berfiigung ftefenden Jahlungsmittelmenge ziwijchen diefen beiden
Terminen Dbetrug 1800 Millionen $Kronen, wdahrend jie unabhingig
bom Debvifengejdhdft nur 600 IMMillionen Kronen betragen Haben iviirde.
Und ebenjo hat ba3 neuerliche Anjteigen der nid)t elaftifchen Jahlungs-
mittelmenge bon Februar auf Oftober diefes Jabhred feinen Grund
wefentlid) in der Anfdjajfung bon Edelmetall und Tebifen durd) das
Banfamt. Wahrend diefe Sahlungsmittelmenge ohne joldhe Anjdhajfung
gejunfen jein miifgte, ift jie tatjddhlic) ftart geftiegen und Hat ivieder
einen hoheren Betrag errveid)t, alz der bei der Wiahrungatrennung bor-
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gefundenen Menge an Noten, Giroguthaben und Kajfenjcheinverpilich-
tungen entfpredhen Iviirde.

Diefe Cntiviclung des lepten Jabhres ijt charafterifiert zundchit
purd) eine offenfundig bom Banfamte abjichtlich herbeigefiihrte Reftrif-
tion der Lombardidulden, aber nidht durd) eine wirtliche Rejtriftion
per Jahlungsmittelmenge. Die Lombardjcdhulden find feit Oftober
borigen Jabhres ftindig gejunten, und zlwar bigz Oftober diefes Jahres
von 1508 Millionen auf 880 Millionen Kronen. Sie betrugen Ende Fe-
bruar 1923 nod) 1265 Millionen Kronen, haben aljo jeit diefem Heit-
punft bis Oftober allein um 385 Millionen Kronen abgenommen. Die
unelajtijhe Sahlungsdmittelmenge ift aber tropdem in diefem Jeitraum
um 786 Millionen Kronen gejtiegen.

Seit Oftober lesten Jabhres ift nun die Entividlung audy darvatte-
rijiert durd) einen tatfachlichen Riidgang der unelaftifden 3abh-
lunggmittelmenge. Aber bdiejer Riidgang ift nidht Herbeigefiihrt
dburd) darauf abzielende todhrungspolitijhe Mapnahmen, jondern
foefentlic) durd) Abgabe von friiher angefammelten Debifen zur Be-
friedigung der bei dem Dbeftehenden Kurd beftehenden Nachfrage nad
foldjen. Die unelajtifche Jahlungsmittelmenge ift bon Oftober borigen
Jahres bis Ende Degember bon 10 244 auf 9898, das ift um 346 Mil-
[ionen Rronen und bis Cnde Februar ded gegentvdrtigen Jahres auf
8403, bas ift vieberum um 1495 IMillionen Kronen ober im gangzen
um 1841 IMillionen Kronen gejunfen. Jn den gleichen Jeitrdumen
jind die Lombardguthaben dez Banfamtes jundd)jt, bon Oftober
big Ende Degember auf 952 Millionen Kronen, das ift, um 72 Mil-
lionen geftiegen, dann bid Ende Februar ded gegentvdrtigen Jahrez
auf 769 Millionen Kronen, das ift gegen Dezember vorigen Jahres um
183 und gegen Oftober um 111 Millionen Kronen gefunfen. Gleid)-
seitig ift aber der Cdelmetall- und Debijenborrat bon 3153 zu
Gnde Oftober auf 2269 zu Ende Dezember und auf 1876 zu Ende Fes
bruar des gegentvirtigen Jahres, bas ift wm 884 und um 393 balv. im
gangen um 1277 Millionen Kromen gejunfen. Darvauf ift alfo,
tpie man fjieht, zum gropten Teil der gleichzeitige Riifgang der Jabh-
lunggmittelmenge juriidzufiihren.

Wusz allem dem geht hervor, dap bisher eine tatjddhliche und be-
abfidytigte oder getvollte, toahrungspolitijd) bebeutjame Reftriftion der
Bahlungamittelmenge in der Tjdjedhojlotvatei iiberhaupt nidhyt erfolgt
ift und die tatjad)licge Wahrungspolitif der T{hed)ojlotvatei bon gany
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anderen alg reftriftioniftijgen Gejicdhtzpuntten beherricht twar:. Was
bie Sahlungsmittelmenge anbelangt, lwar fie bizher bviel efer auf
Stabilitdt gerichtet ald auf Rejtriftion. Jhr tvaren felbtberjtindlic)
aber aud) andere Wufgaben alz die der Negulierung der Jahlungs-
mittelmenge gegeben. Diefe {ind bor allem Herftellung eines jtabilen
Wechielfurfes zu bden Goldwdhrungzlandern und Fundierung der
Papievzahlungamittel durd) veale Decdungsiverte. Tasg Jtveite jteht
mit dbem Criten in einem notivendigen Jujammenhang.

Der Wuslandzfurs der tidhed)oilowatijdjen rone in den Golb-
wdhrungslindern var in den erjten Jahren auferordentlic) ftarfen
Sdwanfungen unterlvorfen, und diejen Schwanfungen fonnte das
Bantamt mangels einesd entjprechenden Bejtanded an Evelmetallen und
Aualandaguthaben nid)t begegnen. Sein Beftreben mupte es daher bor
allem fjein, fid) einen folchen Bejtand an Cdelmetallen und Auzlanda-
guthaben anzufchajfen. Diesd war aber im iwefentlichen nicht anbders
mbglich ald durd) Unfauf gegen Noten. Und das lvar notwendig mit
einer Bermehrung der Jahlungdmittelmenge berbunden. Durd) bdie
Riidlicht auf Hintanhaltung einer inflationiftijhen Vermehrung der
Bahlungamittelmenge war dad Banfamt dezhalb in jeinem VBejtreben
auf Anjdyafifung von realen Decdungsiverten auperordentlic) bejchrankt.
€3 war babei inzbejondere injolange zur griften Vorjidt gendtigt,
als die Tendenz ded Rronenfurjed zur Sdivddje neigte und die auf

1) Sn der bffentliden Distuffion wird bdie Wahrungspolitif der Tfdhed)o-
flomwatei gewihnlid) ald ,deflationiftijd)” bezeichnet. Dies ift jedoch ein usdrud,
der in jeinem Urfprung bdilettantifd) und in feiner Bebeutung vollig unflar ift.
Das Wort ,Deflation” ift eine hodit ungliidlide Neubildung, die etymologijd
gar feine Grunbdlage Hat, und fiir die e8 aud) jad)lidh gar feinen Grund gibt.
Man wollte damit offenbar den Gegenfag von ,Jnflation” bezeidnen. Diefer
Begenfay ift aber in der Wiffenfdaft bidher immer mit dem allein richtigen und
jutreffenden Worte ,Reftriftion begeidnet worden. ,Jnflation* fommt von
pinflare“ = ,aujbldhen”, ,Reftriftion” von ,restringere* = ,einfdyranfen”;
ein Wort ,deflare“ gibt e8 aber nid)t; es liefe {id) audy gar fein Sinn damit
vetbinden. An Gtelle von ,Reftriftion” fonnte nur nod) ,Kontraftion” in
Betrad)t fommen. Der WAusdrud ,Deflation” wird deshalb aud) in der aller-
ver{dyiedenften Weife bdefiniert. IMan begeidynet damit nidht nur dben Gegenfas
3u Jnflation, fondern aud) dben Gegenfa bald zu eingelnen Urfadjen ber Jn-
flation (Steigerung der StaatSausgaben ohne Dedung), bald zu eingelnen Folgen
ber Jnflation (Preisiteigerung). Tap ein folder vieldeutiger und unflarer us-
prud in der Wiffenfdjaft nidht vermwendet werden follte, jollte nadjgerade jeder-
mann flar fein. Jn8befonbdere jur Charatterifierung einer beftimmten Wahrungs-
politif ift er ganz ungeeignet.
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Grund der Handelsbilany jidh allmdhlid) bildenden Wuslanddguthaben
der Privatwirtidaften nid)t rvealifiert oder bon diefen dem BVanfamte
sur Werfilgung geftellt tourden. PHierauf toirfte allerdings zum Teil
bie Dbeftehende Debifenabgabeberpflidhtung hin. Die Entividlung bdes
Angeboted an auslindijden Jahlungdmitteln Iveift jedbod) bdeutlid)
pavauf hin, daf in den erjten Jahren ein nidht unerheblicher Bejtand
babon in den Pribatwirt{dajten juriidgehalten toorden fein mufte.
Dies trug offenbar ju der zu diefer Jeit zu beobadytenden jtarfen Unter-
wertung der t{ded)ifden Krome im Wusland gegeniiber ihrer in-
landijchen Rauffraft baw. lberbetwertung der auslindijchen 3aphlungs-
mittel im Jnlande bei.

Die Qurgidhivantungen der t{ded)ojlowatijdhen Krone in Dollar-
cents:

Hidyjter Surs Niedrigiter Kurs
1921:

8. Movember . . . 110,— 2. November . . . 94—
31. Degember . . . 144,— 2. Degember . . . 107,—
1922:

31. Januar . . . . 195,— 3. Januar . . . . 147,—
1. Februar. . . . 196,— 23. Februar . . . . 170,—
31 Mdrz . . . . . 189,— 9. Mdrz . . .. . 162,—
11, Ypril . . . . . 204,— 5 Wpril . . . .. 184,—
1. Wai. . . . .. 195,50 22, Mat . . . . . . 189, —
5. uni ... .. 194,50 26. Juni. . . . . . 190,50
3L Jult ... .. 243,— LJuli. ... .. 191,20
26. Yugujt . . . . 376,50 4, Yuguft. . . . 24350
6. Geptember. . . 353,50 20. Geptember . . . 296,—
9. Oftober . . . . 360,— 27. Oftober . . . . 303,50
6. November . . . 325— 20. November . . . 314,50
4. Degember . . . 319,— 16. Degember. . . . 291,—
1923:

2. Januar . . . . 307,— 17. Januar . . . . 276,—
3. Februar. . . . 300— 1. Februar . . . . 287—
12. Marz . . . . . 297,75 6. Mairz . . . . . 296,25
7o Wpril . ... 298,50 4, Wpril . . . . . 296,75
21. Mai. . . . .. 299,— 4 MWai. . . ... 297,—
1L Quni . . . .. 300,75 8 Juni. . . . .. 298,—
7. Suli ... .. 302,75 8L Quli. .. ... 295,25
31. Yuguit . . . . 29525 11. Yuguft. . . . . 291,75
24, Ceptember. . . 301,75 1. Geptember . . . 296,—
9. Oftober . . . . 300,50 29, Oftober . . . . 292,50
1. November . . . 293,— 14. November . . 288,50

Degember . . . 293,50 291,25
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Hidjter Kurs 1924: Niedrigiter Kurs
Januar . . . . 291,25 237,75
Gebruar . . . . 291,— 289,75

Die tidhechoflotwatijdie Strone urde in New Yorf jum erjtenmal
am 17. September 1921 notiert, und zwar mit 120 Centsd. Sie er-
reidhte Anfang November 1921 ihren tiefiten Stand mit 94 Centi.
Der Stand der Auslandzguthaben Deim Banfamt betrug zu jener
Beit gegen 600 Millionen Sronen. Der Tiefitand des Ssironen-
furjes ftand damald offenbar im Sujammenhang mit drohenden poli-
tifjgen  LVerwidlungen (Reftaurationsverjuch) Dder Habzburger in
Ungarn). AlB die Gefahr einer friegerijchen Lojung gejcdhivunden tovar,
begann der Kurs zu jteigen. Diejed Steigen fdeint jeinen unmittel-
baven Anlaf twohl in einer im damaligen Jeitpunfte einjegenden
QJuterbentionatdatigfeit dbez Banfamtesd zu haben, lvar aber an fid)
durdjaus in der wirtjdaftlicden, finanziellen und wibhrungzpolitijden
Qage der Tjchechojloivatei begriindet. Die wirtjdhaftliche Lage jtand im
Beidjen der Nadyfriegsfonjunftur. Produftion und Ausfubhr hHatten
fidg im Qaufe der Jahre 1920 und 1921 ftarf gehoben. Die Handeld-
bilanz var in diefen Jahren offenfundig aftib. Die Jahlungsbilany
toar, abgejehen bon der aftiben Handelzbilans, aud) durd) cinen erheb-
licgen Pfundfredit gejtiist. Die Jahlungdmittelmenge, die im Oftober
ihr Marimum erveid)t hatte, nahm bon da an andauernd ab. Das Preis-
nibeau jdjien erheblich iiber dem Surzniveau jtabilifiert. Der Staats-
baushalt tvar anndhernd ausgegliden. Die friedliche Lojung der inter-
nationalen Sdvierigteiten lief eine Sonjolidierung der politijchen Ber-
haltnijfe ertvarten. Sp lwar nur eine verhiltnidmapig geringfiigige
Quterbentionstdtigfeit des Banfamtesd erforderlich), um eine Belvegung
augzuldjen, die in der MNatur der Iirt{daftlichen, finanziellen und
politifchen Qage begriindet war. Diefe Jnterbentionstitigleit zeigt jich
in einer boriibergefenden Abnahme ded Debvijenvorrates des Vant-
amteg bon 600 auj 444 Millionen Sronen. Dieje JInterventionstdtig-
feit hat nid)t nur dem Kromenfurs eine jteigende Belvequng gegeben,
fondern offenbar aud) pribate Auslandsguthaben auf den IMNarft ge-
bracht, und das Banfamt fab {ich {Hon nach einer veilvdchigen Jnter-
bentionstitigfeit in die Qage verjest, feinen Debijenvorrat bei jinfen=
ben Surfen nid)t nur nieder auf die alte HHHe ju bringen, jondern nod)
erheblid) daviiber hinaus zu fteigern. &r erreichte Cnde Januar 1922
einen Betrag bon 888 Millionen Kronen, wdabhrend der Sronenfurs auf
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bag Niveau von 195 gejtiegen tvar, aljo jid) gegeniiber feinem Tief-
ftanbe berdoppelt hatte. Dieje ftarke, im wefentlidjen ohne jein Jutun
erfolgte Gteigerung desd Rronenfurjez bradyte fitr dad Banfamt nun
allerdings die Schviervigfeit mit fich, das jo erreihte Niveau zu er-
balten. Dies fonnte nur durd) eine jo lange Jeit andauernde Jnter-
bentionatitigfeit erveicht iverden, alg zur Wnpajjung der lvirt{dajt-
lichen Berhdltniffe an das gehobene Niveau ded Kronenfuries erfordert
lar. Go feben wir aud) den angejammelten Debifenborrat im Laufje
de3 erften Halbjahres 1922 wieder jdhlvinden und zeitlveije jogar unter
den Minimalitand bom Nobember dez bergangenen Jabres herabjinten,
ldhrend gleichzeitig aucd) die Kursbelvegung twieder riidgdingig ivar.
Da die wirtjdaftlide Lage jedoch nod) tveiter giinjtig und die Handels-
bilang aftib blieb, war die Debifenpolitif des Banfamtes erfolgreid.
€3 fonnte ein Suraniveau bon 162 (niedrigjter) biz 204 (hodyiter), aljo
purd)jchnittlichy 183 erhalten twerben. Dag dritte BViertel des Jahrez
1922 bradjte dann eine lpeitere Steigerung ded Kronenfuries von 191
auf 376. Diefe Steigerung bdiirjte ihren unmittelbaren Anlaf in der
internationalen Balutenjpefulation gefabt haben, die Hid dabhin lvefent-
lid) bie deutjdje Marf faborijiert hatte, nun aber ihre Hoffnungen auf
eine Sanierung der Marfiwihrung in abjehbarer Jeit fich aufzugeben
gendtigt fah und dafiir einen Crjap in einer andern ausfid)tsdreichen
Wahrung judhte, als toelde jid) gerade zujolge der unmittelbar boraus-
gegangenen Cutloidlung Hauptjadlid) die tjded)ojlowatijde SKronen-
ldhrung erbot. Diefe Steigerungstendens erhielt aber ihre Stiibe eben-
fo tvie die friihere hauptjachlich twieder in einem todhrend ded boraus-
gegangenen Halbjahresd mit aftiver Hanbdeldbilany und jinfender Ten-
veny in ‘Privathinden angejommelten Debifenborrat, der nunmehr
unter der imminenten Gefahr einer Cuilvertung auj den Marft ge-
bradyt ourbe. Died gab bem Banfamt neuerdings Gelegenbeit, feinen
Debifenvorrat zu |infenden RQurjen erheblid) zu bermehren. Cr ftieg
im Laufe diefer Entlviflung bid auf einen Betrag bon 1700 Millionen
Sronen.

Diefe Entiviclung bedeutete aber eine Steigerung des Kurfes der
Srone um rund 1000 iiber dag ftabilifierte inldndijdhe Preisniveau
binaug und mupte deshalb notiwendig einen Riidjdlag im Gejolge
haben. Died bradhte das Banfamt in jeiner Debifenpolitif in die aller-
grifite Schlvierigleit. Mit einer rafdjen Anpajjung der loirtidhaftlichen
Berhdltnifje an den {o geftiegenen Auslandsfurd der Krone fonnte
Sdriften 165 IV. 2
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bon bornberein nidit geredhnet tverden. Das Banfamt mufte jeinen
Debifenbeftand iieder in grofem Mapitadb fiir Jnterventionsabgaben
einfepen. Diefer fanf biz gegen Jahresende twieder auf 635 Millionen
Qronen ferunter. Jndeffen gelang ez ihm {dlieplidh) dod), die rtiid:
[dufige Belwegung aufzubalten und den Kurg der Srome, nadjdem er
boritbergehend biz auf 276 gefunten war, auf einer Hohe um 300 Cents
3u ftabilijieren. Jm RQaufe ded folgenden Jahres gelang es ihm aud,
ben Debifenbeftand Ivieder ju ergingen und ihn jdlieglich fogar auf
eine Hihe bon 2638 Millionen Kronen zu bringen.

Nun begann aber ein anderer Umitand Ivieder in entgegen-
gejepter Ridhtung zu wirfen. Die Steigerung des Kronenfuries iiber
die bem inlandijdjen Preisnibeau entfpredhende Hohe Hinaus Hatte
eine Cridjiverung der Ausfuhr und eine Cinjdranfung der Lroduftion
sur Folge, die erft jest ihre Wirtung auf die Handeld- und Jahlungs-
bilanz auszuiiben anfing. Bis dahin bhatte ein Ausverfauf der Lager
ftattgefunden, der diefe Wirfung nod) nidht in Cridheinung treten liep.
Nunmehr nahm aber dag ftivum andauernd ab und berwandelte jich
jhlieplidh) in ein Bajfibum. Dem Angebot an Debijen folgte nun
ieder eine verjtdrfte Nad)frage nad) Dedijen. Und diefe fonnte zu
den bejtehenden Surjen tvieder nur durd) Ubgaben aus dem BVorrat
des Banfamtes befriedigt werden. Sop berminderte jich diefer inieder
auf 1236 Millionen Kronen zu Cnde Dezember 1923 und auf 836
Millionen zu Ende Februar 1924. Jn der Jijdjenzeit ift e3 aber ge-
fungen, daz Preiz- und Produftionsfojtenniveau dem Kurzniveau an-
supajfen, jo daB bdiefe viidldufige Bewegung in dem Wufenhanbdels-
berfehr und damit im Devifenbeftande des Banfamtes bald jum Still-
ftand fommen bdiirjte.

Wus diefer Politif folgt im Iwejentlichen diefez Crgebniz: Die
nidht elaftijche Sahlungdmittelmenge ijt in den erjten Jahren nad einer
boriibergefenden Vermehrung verhdaltnismdapig fonjtant geblieben, im
letsten nicht unecheblich gefunfen. Jhre reale Fundierung (Tedung) hat
fid) gleichzeitig erheblich gebeffert. €3 aven durch) Debifen, Valuten
und Cdelmetall gedect:

von der gejamten von der unelajtifden

bigponiblen Zahlung8mittelmenge Bahlungdmittelmenge
Gnbe Degember 1920 . . . . . 7 % 81/2 %o
, gebruar 1921 . . . . . 7 % T2 %o
, Oftober 1921 . . . . . 8,6 %o 10 %

»  Degember 1921 . . . . . 8,4 %% 10 %
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von der gefamten von der unelaftijden

bigponiblen Zablungdmittelmenge Bablungdmittelmenge
Gnbe Februar 1922 . . . . . 8,8 % 10 %
, Oftober 1922 . . . . . 211/2%0 22 %
.  Degember 1922 . . . . . 13 % 131/5 9o
» gebruar 1923 . . . . . 13 % 132 %0
, Oftober 1923 . . . . . 29 Y% 301/2 %0
. Degember 1923 . . . . . 211/2%/o 23 %%
. Februar 1924 . . . . . 20,7% 221/2 99

Das endgiiltige Jiel der tidjechojlowatijhen Wahrungspolitif ift
nidyt feftgelegt. €3 fann fein entiveder Fundierung und Stabili-
fierung auf bem erveidyten Nibeau oder eine mehr oder minder
leitgefende Reftriftion der Jahlungzmittelmenge und bdaraus
folgendbe Hebung ded Wertesd der Geldeinbeit auf ein nod) Hoheres
RNiveau und Fundierung und Stabilijierung auf diefem Niveau. Dabei
ift su beachten, dap eine geivijje Reftriftion der Jahlungszmittelmenge
vorerjt fchon erforderlich ift, um dieje in libereinftimmung mit der
sunddit in ijolierter Weife bor fid) gegangenen Steigerung des Wert-
nibeaus zu bringen. Denn es ift jelbjtberftandlich, dap nicht diefelbe
Bahlungsmittelmenge, die mit dem Preis- und Kurdnibeau der Jahre
1920, 1921 und 1922 ujammen beftanden hat, dauernd mit bem um
rund 100 9% berdnderten Preid- und Kursniveau der Gegentvart zu-
fammen Dbeftehen fann. Die dauernde Beibehaltung der alten 3Jah-
[unggmittelmenge fviirde e3 unmoglid) madjen, dad {o berdnderte
Preiz- und Quraniveau auf die Dauer aujredhtzuerhalten.

Jm Gegenja zum Jiel ift wohl dbad Mittel, defjen {id) die Wih-
rungapolitif zu Dedienen Hat, um zu einem endgiiltigen Biele zu ge-
langen, fejtgelegt. €3 ijt eine BLermigensdabgabe. Der Ertrag der
Lermigensabgabe ift ausdbdriicklich fiir bie Bivede der Wiahrungafanierung
beftimmt. €r fann an {id) jur Crreidjung desd einen ivie desd andeven
ber Deiden miglidhen Biele dienen. Die auf Grund der BVermigens-
abgabezaflungen einjliefenden Jahlungsmittel fonnen entiveder ofhne
Crfap fiir bie BVoltswirtidhaft bernidhtet werden, und damit Iviirde die
fiiv dbie BVolfswirt{daft verfiigbare Sahlungsmittelmenge in dem Mape
per BVermigensabgabezahlungen vedugiert tverden, oder e3 finnen in
gleichem IMaBe bom Banfamte reale Decungsiverte angefchafit twer-
den, bann bleibt die ber BVolfswirtidaft zur Verfiigung ftehende 3ah-
[ungémittelmenge fonjtant, ecrhdlt aber eine Fundierung in reellen
Werten. Auf diefe Weife Einnte {hlielid) auf dem beftehenden Niveau

2*
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sur Goldivdhrung itbergegangen twerden. Je hoher das Stabilijierungs-
niveau gewdhlt toird, um jo tveiter gehend mufp die NReftriftion fein,
um {o {divieriger und fojtjpieliger wird aud) die Unjchaffung der zuc
Fundierung erforderlichen Dedfungslverte.

Auf Vermbgenzabgabezahlungen find bis ECnde Oftober 1923 beim
Banfamte eingegangen 3178 Millionen Kronen. Dabon ivurden jedod)
1300 Millionen auf Konto der Guthaben auf bei der Wiahrungstrennung
suriidbefaltene Noten geleiftet. €benfo ourden ungefdihr 200 Millionen
auj Sonto der bei der Wihrungstrennung gefperrten Giroguthaben
entrichtet. Und {chlieglich) tourben ungefahr 100 Millionen Sronen in
Kajfenjcheinen entrichtet. €2 bleiben aljo rund 1600 Millionen Kronen,
bie in digponiblen Bahlungdmitteln entridytet lwurden. Da nunmehr
bie gefperrten Guthaben aus uriidbehaltemen Noten, die gejperrten
Giroeinlagen und gebunbdenen Kajfenidjeine durch Vermigensdabgabe-
sahlungen oder Freigebung an die Parteien erjd)opft jind, Eonnen bie
tveiteren Jablungen auf die LVermibgensabgabe nur mehr in dis-
poniblen Jahlungsmitteln eriolgen. Dadurd) mup die der Bolfs-
wirtjdhaft ur Berfiigung jtehende Sahlungzmittelmenge andauernd
bervingert lverden, falld nidht an ihrer Stelle neue Jahlungsmittel
auf anderem Wege, jei e3 einer Ausdehnung der Kreditgelwdhrungen
oder der Anjcdhaffung vbon vealen Decdungsiverten, in den Berfehr ge-
[angen. Da das Banfamt in diefer Hinjidht an feine Grenzen gebunden
ift, hangt e3 im lvejentlichen bon feiner Qeitung ab, lvelde Politif in
der Jufunft befolgt lverden Ivird.

Die Kreditpolitif dez BVanfamtesd war in den erjten Jabhren, vie
aus der auferordentlichen Ausdehnung der Lombardfreditgelvdhrungen
zu erfeben Ivar, auferordentlid) lveitherzig. Das lwar bon einem Nad)-
teil in der Stellung bes Banfamtes auf dem Geldmarft gefolgt. A2
die Nadyfriegsfonjunttur voriiber war, [iep der gefchdaftliche Geldbedarf
in der Bolfzirtidait rajd) nad, Wwie das Juriidjiinfen des Cafompted
auj unter 300 Millionen Kronen zeigt. Der Jahlungsmittelumlauf
ging aber nidht in demjelben Mafge Furii, da die Lombarddarlehen
groBenteils nod) tweiterhin ausftdndig blieben. Dadurc) entitand eine
grope Geldiliijjigteit, die dbad Banfamt lange Feit faft sur Cinfluflofig-
feit auf dem Geldbmarft berurteilte. Crit im lepten Jahre iit unter
ftarfem Drud des Vanfamtes ein tweitgehender Niicfluf der Lombard-
darlehen erfolgt, der in abjehbarer Jeit ein Juriidjinfen diefer Poijt
auf einen Betrag bon untergeordneter Bebeutung zur Folge Haben
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diirfte. Crit bann lwird dbag Banfamt wieder in die Lage Fommen, durd)
feine Disfontpolitif die Lage ded Geldbmarftes in entjdjeidender Weife
zu beeinfluffen.
Die Jinsjase ded Banfamtez betrugen bisher:
Distont Lombard

vom 12. V. 1919 big 11. V. 1920 5 % —
, 12.V. 1920 , 15. VIIL. 1921 6 % 2—212 %0
16. VIIL. 1921 , 26. IV. 1922  5Y29% hoher
. 20.IV. 1922 , 19. XIL. 1922 5 %
20. XII. 1922 , 14. L 1923 7 %
15. 1. 1923 , 27. V. 19283 5 %
. 28.IV. 1923 , 28. 1. 1924 4'2%
, 28. L 1924 , 10. III. 1924 5 %
, 10, III. 1924 , — 1924 6Y2%

Diefe Jinsjase erjdjeinen abnormal niedrig im Bergleid) mit
benen der anbderen mitteleuropdijhen Noteninjtitute. Jhre Niedrig-
feit erflirt fid) daraus, daf die Jnflation in der Tihedjojlowatei
red)tzeitig geftoppt tworden lvar, das heikt zu einer Jeit, da nod) nicht
jene RKapitalaufzehrung und jene piydifde Jndispofition zur Neu-
bilbung bon Rapital eingefept Hat, die ftetd die Folge der Inflation in
fortgefdhritteneren Stadien zu fein pflegt. €2 gab hier nodh fliifjiges
Rapital ausd der KLriegsdzeit her und aud) in der Nachfriegdzeit wurde
bie Criparnistdtigfeit fortgefest. Die Cridjeinung, die insbejonbdere
in Deutjchland und Ofterreich u fehen var, dap dad gejamte Geld
auf ben Konjumgiitermarft und auf den Debifenmarktt dringte und der
SSeldmarft” unbejchictt blieb, zeigte fich Hier nicht. Und zur Beit der
Wertfteigerung der Krone zeigte {ich die gerade entgegengejeste €r-
jdheinung, bdie Buriidhatung bom BVerbraud) und die AUnjammlung
bon flifjigem Rapital. Begeichuend hierfiir ift dasd ftarfe Anwadfen
ber Girpeinlagen beim Banfamt, die im Juli 1923 boriibergehend den
Betrag bon nabezu 31, Milliarden erreichten. Bu gleicher Jeit zeigte
fid) ebenjo ein auBergetvdbhnlid) {tarfer Depojitenitand bei ben Banken.
Jm Qaufe ber nddyjten Monate diefed Jahred hat bdiefe Entividlung
allerdbingsd Ivieder eine entgegengefeste Ridjtung eingefdhlagen, ivas
auf die Gelwdhrung {dyiwebender Kredite dburd) die Banfen an den Staat
suriizufiithren ift, wodburd) der Geldmarft twieder verfnappt tourde.
Diefe Situation twar es, der dad Banfamt hlieplich) durd) bdie bis
babin ungetvohnte Erhohung der Jinsdjdge im Januar 1924 Recdhnung
getragen Dat.
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Qie Golbivdhrung tourde in Rufland befanntlid) in den 90er
Sahren ded borigen Jahrhunderts (burd) eine Reihe von Gefesen und
Regierungadberordnungen ausd den Jahren 1895—1898), zur 3Jeit des
Finanzminifters Grafen S. I. Witte, eingefithrt. Trop mandyer Mangel
in ihrer Ronjtruftion, die unten nod) ju bejpredhen find, hat fie eine
geniigende Feftigfeit eriviefen, um die Cridiitterungen ded RNuijifch-
Qapanifden RKrieged und insbejondere bdie darauffolgenden inneren
Unrufen iiberjtehen zu fonnen. Die Jahre bon diefer Jeit biz zum
Augbrud) des WeltErieges zeidineten {id) durd) einen grogen Wuf-
fdloung in den Hauptizveigen der Voltslvirt{dhaft ausd und Haben da-
durd) die Grundlage der Goldivdhrung gefeftigt. Cinige Daten beziig-
[ich ber Ausgabe bon Wertpapieren, dez Wadhfens der Boltzer|parnifje
und der Tdtigfeit der Hauptbanfen lwerden geniigen, um dag Tempo
ve3 Mwirtjdhaftlichen Fortidrittda Ruplands zu veranjdhauliden. Be-
fonderd bemerfensivert ijt die Tatjadje, dap etiva jeit bem Jafhre 1905
ver ruffifjdge Gelomarft in feiner Bedeutung fiir Rupland die ausg-
Landijdhen iiberjliigelt.

Wertpapiere untergebradjt 1904—1908  1909—1913  im gangen

in Millionen Rubel

in Ruland . . . . . 2861,8 3840,4 6702,2

im Yusland . . . . . 1517,3 1718,4 3235,7
Die Spareinlagen der ftaatlidhen Sparfajfen betrugen am Ende des
Jahrez 1908 1430,3 Millionen Rubel und am Gnbde des Jahres
1913 anndbhernd 2 Milliarden. Die Depofiten und Kontoforrentgut-
haben ber ttienbanfen beliefen jidh) am 1. Januar 1908 auf 898 Milli-
ortent Rubel und am 1. Januar 1913 auf 2330 Millionen Rubel. Jm
Laufe eines einzigen Jahrzehnts (1904—1913) Hat Rupland, laut amt-
lidjen Angaben ded Finanzminifteriums, jeine Geldfapitalien um iiber
3ioei Drittel exhoht (von 11,3 auf 19 Milliarden). Und tvenn aud) diefe
Bapl fiiv einen Staat mit 170 Millionen Cintvohnern abfolut nidt
grof ijt, fo ift fie dod) fiir das Tempo der ,RKapitalifierung” Ruflanda
febr bezeicdhnend. Die Bilbung und die Starfung ded eigenen Geld-
marfted tvar bom Standpunft der wirtidaftliden Cntividlung Ruf-
landb3 eine auBerordentlid) widhtige Tatjadje: ein fiderer und an-
dauernder Friede hitte {icherlich zu einer getvaltigen Entiwidlung der
Broduftionstrifte des Landed gefiihrt.
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Wir wollen nun die Grundlagen der rujjijden Geldoverfajjung in
Crinnerung bringen und auj einige ihrer Sdvidden hinveijen.

Qaut Artifel 3 dez Miinggejeses (1899) ,ift die rufjijche Miing-
einbeit auj Gold bajiert. Die jtaatlicdhe rufjijdhe Miingeinheit it der
Rubel; er enthdlt 17,424 Doli! feinen Goldbez”. Jm Artifel 5 loird
bas ,Redht auf freie Pragung” des Goldes fejtgelegt, und im Artifel 12
Wwird das Fehlen der Prdagejreifeit fiir Silber und Kupfer beftimmt.
Die hodhhaltigen Silbermiingen (°00/,,., Feinbeit) -- 1 Rubel, 50 sto-
pefen und 25 Sopefen -— miijfen bon Privatperfonen bHis jur Hihe
bon 25 Rubel, die geringhaltigen Silbermiingen (509/,40, Feinbeit) —
20 Sopefen, 15 Sopefen, 10 Kopefen und 5 Kopefen — und die Kupfer-
miingen — 5 Sopefen, 3 Kopefen, 2 Kopefen, 1 Kopefe, 1/, Kopefe und
1/, Sopefe — bis zur Hohe von 3 Rubel in 3ahlung genommen lwerden.
Die Hohitjumme, bid zu twelder Sdeidemiingen auzgegeben lverden
Eonnen, Wwird bom Finanyminijter beftimmt. Die Goldmiingen lourden
in Stiiden bon 10 und 5 Rubel geprdgt.

Was die Papierzahlungsmittel betrifft, jo wurden jolde laut Ge-
fes bom 29. Augujt 1897 (weldjesd in dad Statut der Staatsbant, das
feit dem Jahre 1894 nid)t mehr revidiert wurde, nidht hineingefommen
ift) bon der Staatsbant ,in durd) bie dringenden Vediirfnijje des
Gelbumlaufs ftreng begrenztem Umfange” auzgegeben und tragen den
RNamen ,ftaatliche Kreditjdjeine” (diefer Name ftammt nod) ausd dem
Jahre 1843 — der Wahrungsreform ded Grafen Kanfrin). Nad) der
Abjicht bes Gejesgebers jollten dieje Scheine richtige, bon der Staats-
bant fiir Handelszivede ausgegebene BVantnoten darjtellen. Nber ent-
fprechende 9inderungen ded BVantjtatuts (wie aud) des Namens der
Sdjeine) tourden nid)t borgenommen, jo daf diefe Scheine einige
Gigenjdjaften des Staatspapiergelves erhalten Haben. Allerding? war
die feftgejeste Golddecung eine fehr Hohe (analog der Peeldafte): bei
ciner uggabe bon 600 Millionen Rubel jollte die Hiljte durch Gold
in Miingen und Barren und jede iiber diejen BVetrag hinausgehende
Auzgabe bolljtindig durd) Gold gededt werden; aljo Wwar das Recht
ver Ausgabe nid)t bar gededter Noten auf einen Vetrag von nur 300
Millionen begrenst. ber fiir diefe 300 IMillionen var feine Heftimmte
Dedungsart borgejchrieben; ald Dedung fonnte jeder ftivpojten der
Banf dienen, aljo aud ftaatliche und private Wertpapiere, aud) Waren
and langfrijtige Jnduftriedarlehen. Der papiergelddhnliche Charatter

1 1 Dolja = 0,044 Gramm. (Unmerfung des 1iberfegers.)
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ver Rreditjdheine twurde nod) durd) zwei Umitdnde verftarEt: erftens
batten jie Blvangdfurs und jlveitensd wurden die fleinen Scheine in jehr
gropem Werhdltnid ausdgegeben. Wenn man die Menge der fleinen
Sdjeine zufammenvednet — 10 Rubel und fleinere —, {o fieht man,
baf ihr Wert am 1. Januar 1914 fajt die Hilite desd Gejamtivertes allex
auggegebenen Scheine betrug (48,29/,). Dagegen madyten die grofen
Banfnoten, die 100- und die 500-Rubel-Scheine, 4,99/, und 28,6 9/, aus.

Die rujfifdge Wahrung befap nod) eine verjtedte Papiergeldart
— die fogenannten ,Staatzfajfenjcheine”. Seit ihrem erften Auftreten
in der Gejdhidhte der ruffifhen Staatsfinangen (1831) Haben fie einem
ooppelten Swed gedient: der Wntizipation ber Staatdeinnahmen (fvorin
ihre fhnlichfeit mit den auslindijdjen Bons du Trésor [iegt) und dem
Umlauf als Geldzeichen. LQaut Gefes iiber die Geldjcheine in jeiner lepten
Formulierung, Urtifel 158, zlveiter Teil ded Kreditftatutes, ,Iverden
die Staatsfajfenfdjeine bom Staatsdhapamt und bon der Staatzbanf
fiiv alle Bablungen zu ihrem Nominalivert in Bahlung genommen’;
— daber ihre jreie Jirfulation in ben Handen der Pribaten. Aller-
dings hat die Aufredynung der Jinfen fie in dber Erfiillung ihrer Seld-
funttion gehemmt; aber der Cinflup ihrer Unfammliung aufj die Be-
toertung der Geldeinbeit ift ziveifellos. Da die Sdyeine auf ziemlid) Hohe
Summen lauteten (50 und 100 Rubel), war ihr Umlauf natiiclich eng
begrenzt. Bor dem RKriege belief fid) die Gefamtjumme der Scheine auf
150 IMillionen Rubel.

Wenn man zu den angefithrten Mangeln der Krebitgeldjurrogate
dic groge Rolle der Hilfs- und Edeibemiingen im rufjijcten Geldpumlauf
bei einer berhaltnigmdpig geringen Bargeldzirfulation Hinzujiigt, fo
mup man eine getwiffe Tendeny zum ,Hinfen” der ruffifchen Gold-
toihrung feftitellen. Jn der Tat varen nad) amtlihen Ungaben am
1. Juli 1914 463,7 Millionen Rubel Golomiingen im BVerfehr — in
Wirklichfeit toaren es Iveniger; bolliwertige Silbermiingen gab eg
119,9 Millionen Rubel; filberne Sdheidemiinzen 119,8 Millionen Rubel
und Kupferfcheidemiingen 18,9 Millionen Rubel, alfo im gangen
258,6 Millionen Rubel Hilfamiingen. Kreditfdheine, bon Ddenen un-
gefahr die Halfte auf fleine Summen lautete, gab e3 bor dem Kriege
(am 16. Juli 1914) 1633,4 Millionen Rubel. Auf diefe Weife hatten
bon der Gejamtmenge dez Metall- und Papiergeldbes — 2355,7 Mil-
[ionen Rubel — iiber 1200 Millionen Rubel den Charakter des Hilfs-
geldes.
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Fiiv bie Frage der Wujredhterhaltung einer Walhrung ift die
Sablungabilans von grofer Bedeutung. Wie {pdter gezeigt wird, Hat
die tuffifhe Jahlungsbilanz bon diefem Gejichtapuntt aus zu jort-
gefesten Beforgnijjen AUnlaf gegeben. Nupland mupte infolge feiner
groBen Berjduldung alljahrlid) joloohl fiir ftaatlide und vom Staat
garantierte Scdyulvben Ivie fiir bdie pribaten auf den auslindijchen
Mirkten untergebradyten Wertpapiere fehr grofe Summen an das
Ausland zahlen. Qaut amtliden Angaben der ,Kreditfanzlei” erforderte
die Cinldjung der Jinsdjdeine der im Ausland untergebrachten jtaat-
lichen Unleihen jahrlid) ungefahr 200 Millionen Rubel, die der Cijen-
bahnen, der Stddte und anbdere etiva 100 IMMillionen Rubel; die Dibi-
denden an Auslinder, die Koften der Seejdhiffsfradyten und die uz-
gaben der Touriften madjen im gangen nocdy zirfa 100 Millionen aus.
So hatte Rupland in den Jahren bor dem Kriege an unumgdinglidhen
jahrlichen Sahlungen an das Ausland nidht weniger alg 400—450 Mil-
lionen Rubel zu leiften. L3 Quelle fiiv ihre Begleidhung fonnte nur die
Hanbdelzbilang dienen, die beftandig aftib war. Jhr Attivjaldo urde
durch die WAuzfuhr bon land- und forjtwirtidhajtliden Robproduften,
bor allem bon Getreide, gebildet; auf diefe Weife tourde der Rubel-
furs {djlieplich) dburd) ben Wugfall der Getreideernmte und durd) den
Stand der Getreidepreife im WAuzlanbde beftimmt. Ein ungeniigender
Galdo mupte ben ALfluB einesd Teild des Goldfonds ing Ausland und
damit eine Sdwadyung der Grundlage der Goldlwdhrung befiivcten
[afjen. €G3 urben 3lpar Mafnahmen zur Hebung der Goldproduftion
getroffen, die die usbeute des gelben Metalld bis auf 78,4 Millionen
Rubel im Jahre 1913 gejteigert haben, aber aud) das hat den rujjijdhen
Geldbmarft vor Cridjiitterungen nidyt bewahrt.

Sn ben fiinf Borkriegdjahren 1909—1913 tvar dad Werhaltnis
sijden Cinfuhr und Ausfuhr folgendes:

BWert in Millionen Rubel:

. 1iberfdup der Ausfuhr
Yusfubr  Ginfubr iiber bie Ginfubr

1909 1427,7 906,3 + 521,4
1910 1449,1 1084,4 + 864,7
1911 15914 1161,7 -+ 499,7
1912 1518,8 1171,8 + 3470
1913 1520,1 1874,0 + 146,1

im Durdyfdnitt der
Sabre 1909—1913:  1501,4 1139,6 + 3618
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©o fonnte aljo dbasd Pajjibum der Jahlungsbilany nid)t in jebem
Sahre durd) den Uftibjaldo der Handelzbilany gededt tverden; e3 blieh
dod) nod) ein Fehlbetrag bon durd)jdnittlicd) zicta 50 Millionen, den
man — nolens volens — durd) neue auslindifdje Anleihen deden
mufte. Dad mangelnde Gleidhgewid)t der Sahlungsbilany bedingte eine
geloijje Unjidjerheit ber Goldlvdhrung und forderte bon der Regierung
fortgejeste Mafnahmen Fu ihrer Fejtigung. Daber die forcierte Politit
der auslpdrtigen Anleihen, daber aud) bdie, ivie die Criahrung bded
Weltfrieges gezeigt hat, durchaus nicht ungefihrliche Politif, bedeutende
Summen Barrengoldez im uslande zu Halten (am 1. Januar 1913
651 Millionen Rubel, bon denen 222,6 Millionen Rubel der Staats-
bant gehirten). Dasd Halten von Goldrejerben im Auzlande lwurbe da-
durd) zur dbringenden Notwendigfeit, daf die Sahlungen Ruplands an
bas Ausland fich mehr oder tweniger gleimipig auf dag gange Jahr
berteilten, Wwdhrend die Haupteinfiinfte auf den Herbjt, die Jeit der
Realijation der Ernte, fielen.

Bei allen angefiihrten Mangeln — fonftruttiver twie dynamijder
Art — twar die ruffijhe Goldwidhrung bor Kriegdausbrud) geniigend
gefeftigt. Am 16. Juli 1914 ‘waren im Berfehr Kredit{cheine fiiv
1633,4 Millionen Rubel, wihrend die Golddedung (in den Sdak-
fammern bder Staatdbanf) {id) auf 1603,6 Millionen Rubel belief.
Wenn man u diefer lebten Summe dasd Gold der Staatszbant im
Aualande und die Tratten im Betrage bon 140,7 Millionen Rubel
hingufiigt, o ergibt jich), dap bdie Kreditfcheine mebhr alsd boll ge-
pedt warven. Befanntlid) wurde ,da3 Gold im Auslande” in Ruf-
land Ivie aud) in den Statuten einiger ivefteuropdifcher Banfen
faljchlichertveife zur Bardedung hinzugerechnet.

IL

Der Weltfrieg bhat daz rujjijcge Geldfyjtem bdon bornberein
{dhiveren Cridhiitterungen ausgefest, jo dap die Rebolution einen jdhon
fehr jtarf ind Wanfen geratenen Wppavat geerbt Hat. Berberblich
tirften bor allem lwei Momente: erjtens die Jjolierung bon den aus-
wartigen Marften, wag zur rajden Berteuerung der fiir Rufpland
itberausd notlvendigen auslindijden LValuten, zur Berringerung des
SAuBenivertes” des rujfijchen Rubels beigetragen Hhat, und 3lveitens
bie Finanzierung eines groBen Teils ber Kriegzausgaben bdburd) die
Gmijfion bon Krveditfdeinen, deren Jnlandaivert dadurd) unbermeidlicy
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verrvingert twurde. Wir wollen num zur Sdjilderung der Grunbdsiige
per Gefdhichte des ruffijchen Geldivefens dahrend ded Rrieges und der
Regierungsmafnahmen zu feinem Sdup iibergebhen.

Nach) dem Gefes bom 23. Juli (5. Auguijt) 1914 twurde die Golbd-
wdhrung in Rupland, wie aud) in allen andeven friegfithrenden Staaten
(auBer Cngland), in eine Papierivdhrung umgewandelt. Artifel 1
ves Gefeed lautete: ,Biz zum Aufhoren der auperordentlichen Um-
ftanbde lwird die Cintwed)jlung der ftaatlichen Krediticheine gegen Gold-
miingen boriibergehend aujgehoben.” Urtifel 2: ,Der Staatsdanf wird
e3 fjreigeftellt, auBer der juldjjigen Summe ber Ausgabe ftaatlicher
Rreditjcheine, {old)e Scheine bis ju einer Summe von 1200 Millionen
Rubel auszugeben.” Actifel 3: ,Die Staatsbant Hat fiir den Fall, daf
der Staat Kredite fordert, furzfriftige Lerpilichtungen des Staatz|d)as-
amtes in dem Umfange zu disfontieren, der dem Bebarf der Kriegs-
zeit entypridht.”

Der Fwangsfurd braudyte nidht erjt eingefiihrt ju lverden, da die
Sreditfdyeine ibn ja fdhon frither Hatten.

RNatiirlic) ver{dhivanden die Goldomiingen jogleid) nacdhy Lerdifent-
[ichung diejes Gefeses aus dem Verfehr. Die Regierung erliep an die Be-
bilferung einen Aufruf, tvie das aud) in andeven Staaten gejchah, daf
die Goldmiingen an die Staatsbanffajjen abjulicfern feien; aber eine
mectlicdhe Wirfung hat diejer ujruf nidht gehabt. Trok der Ledeutenden
LBergriferung der Kreditjdjeinaudgabe im Laufe der erjten 3lvei Monate
(Rojten der Mobilmadyung der Armee, der Unterftiibung der Pribat-
banfen und der Sparfajjen) fonnte bon eciner Entlvertung des Nubels
im Jnlanbde feine Rebe jein. Der Grund liegt davin, dap der JInlands-
bedbarf an Kreditidjeinen ftart geftiegen war, da man erftens die RLiide
ausfiillen mufte, die durch das Ber{d)winden der Goldbmiingen ent-
ftanden tvar; ziveitensd Hat die Cinjd)ranfung dez Kreditverfehrs zur
Lergroerung des Bedarfes an Bargeld gefiihrt, und drittens wurbden
groe Mengen bon Waren, die jriiher erportiert lwurden, auf den
Binnenmarft geworfen. Die BVergriferung ded Papiergeldumlaufs
lird durd) folgende Bafhlen gefennzeidhnet:

WAm 16. Juli 1914 . . . waren im Umlauf 1633,3 Millionen Rubel,
, L. uguit 1914 . . , L 2321,0 ) )

” 1. Geptember 1914 . " " . 2553,5 Y "

” 1. Oftober 1914 . . " ” " 2697 4 " "

P 1. November 1914 . " Y Y 2790,9 Y "

" 1. Degember 1914 . . Y N 2846,0 " ”

» L Sanuar 1915 . . M Y ” 2946,5 " "
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Srgendiveldje bedeutenden Sdhvierigfeiten Haben {id) im Reiche,
aufer in der Nibe ves Kriegdjdauplases, mit bem Scheidegelde nid)t
ergeben; die Sdeidegeldfrife, die fiiv den Jnlanbdsivert bez Papier-
tubelg berhingnisboll urbde, jeste erft nady einem Jahre ein. Cin
BWarnungajignal bildete in diejer Beziehung die plosliche Ubnahme des
LBorratd an Silber- und RKupfermiingen bei den RKajfen der Staaty-
banf. Am 16. Juli 1914 betrug bdiefer BVorrat 72,7 Millionen Rubel,
am 1. Auguit 63,1 Millionen Rubel, am 1. September 55,0 und am
1. Sanuar 1915 44,9 Millionen Rubel. Der Miinghof erhielt grofe Be-
itellungen, aber in BVorausjidt fiinftiger Schtvierigfeiten mupte man
energifdere Mafnahmen ergreifen.

Die Regierung hat aud) nidht verjdumt, fich der ,verjtecten” Art
des Papiergeldes: der ,Staatzfajjenidjeine” u bedienen; nad) der Ber-
ordnung bom 22. uguit 1914 tourde der Finanzminijter ermddtigt,
joldye biz zum Betrage bon 300 Millionen Rubel in den BVerfehr zu
bringen. Was die ,furzfriftigen Vexrpflichtungen des Staatd|dhapamtes”
betrifft, begann man fjie ald Decdung der gelwdhrten Kredite im Yus-
[ande unterjubringen; im JInlanbde tourben fie in der erjten Beit nur
in der Staatsbant duud) Disfontierung placiert. Der freie Martt Hat
jie erjt fpdter aufgenommen.

Man mup jagen, dap trop der gelvaltigen finanziellen Sdhvierig-
feiten (3u den RKriegdausdgaben fam nod) der BVerluft an Cinnahmen
aug dem abgefdhafften Branntiweinmonopol — idiber 650 Millionen
Rubel Gold netto) die Notenausdgabe im JInterejje des Fistuz in ben
erften fiinf Kriegdmonaten nur den verhiltnidmipig bejdjeidenen Be-
trag bon 657 Millionen Rubel erveichte. (€3 joll bemerft twerden, daf
infolge ber umjichtigen Tdtigfeit ded borhergehenden Finanzminifters
Grafen Kofolvzeff Das Sdapamt Dbei RKriegdausbrud) itber freie
Summen im Betrage bon 580 Millionen Rubel berfiigte.)

Sdlimmer Yah ez mit dem Rubel auf den auslindijden Markten
aus. Der ploglid) ausdgebrodhene Krieg fand einen grofen ruffijchen
®oldbborrat in ber{dhiedenen Lindern, bejonders in Franfreid) bor. Ge-
rade in diefem Qanbde find die ruffifdhen Beftinde unter die Wirfung
ped Banfmoratoriumg gefallen. Wuf diefe Weife ivar die rujjijde NRe-
gierung ploglid) ver Moglidyfeit beraubt, bie Jinsfdeine ihrer Anleihen
einzultjen, und den Pribaten lourde ed unmiglid), ihre Sdulben zu
bezahlen; unter joldhen Umitinden fonnte man hlver auf einen neuen
Bufluf in auslindifder BValuta redhnen. Auf dem Wege langlvieriger
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Unterhandlungen ift e3 mit Hilfe der Bant bon Franfreid) gelungen,
pie Frage der Jinfenzahlung fiir die ftaatlichen Anleihen zu I[djen;
aber bolljtandig tourde diejes Problem erft im Jabhre 1915 geldit.

Der getvaltige Debifenbedarf zur usfiihrung der unumginglichen
Sriegsbejtellungen und zur Bezahlung der fitr die Wirtjchaft nibtigen
Cinfuhr fonnte nidt mehr durd) die Ausfuhr befriedigt werden: die
Hauptgrenzen waren, bejonders nac) vem Cintritt ver Tiirfei in den
Rrieg auf die Seite der Sentralmdidyte, gejperrt. Das Jahr 1914 er-
gab in der Handeldbilany einen Pajjivjaldo bon 141,9 Millionen Rubel.
€3 darf deshalb nid)t unbdernehmen, dap der Rubel im Ausland jhon
in den erften SKriegzmonaten an Wert ftarf eingebiift hat. Auf der
Lonbdoner Birfe fojtete 1 Pjund Sterling, bei einer Paritdt bon 9,457
Rubel, im November biz 10 Rubel und jtieg zeitiweije auf 101, bis
11 Rubel. Man fann aljo fagen, daf der innere Geldmarkt den An-
fang des Kriegesd berhdaltnizmipig gliidlic) iiberftanden Hat; die Haupt-
{dhiwierigteiten, weldye auf den auswdrtigen Rubelfurs eingewirtt Haben,
ergaben jich auperhalb des Lanbdes.

Mit dber Hingiehung des Strieges berjtarfte jich die Papiergeld-
inflation immer mehr und lourde von allen fiir jie davafterijtijchen
Crjdheinungen begleitet. Bor allen Dingen lwollen wir das Steigen
dez Papiergeldumlaufs verjolgen.

€3 befanden fic) im Umlauf

am 1. Januar 1916 . . . . . ... Lo L 5617,0 Millionen Rubel,
, L . Januar 1917 . . . . . . . .. L. 9103,0 " M

o LMdry 1917. . . ... 9949,6 . .

o 23. Oftober (bie legte Bilang der Gtaatdbanf) 18917,0 " P

Bis zum Anfang der bolfdjetviftijchen Ara ijt er mehr als das CIf-
fadye geftiegen.

Die zeitlveilige Regierung hat wdabhrend ihrer furzen Lebenzbauer
faft ebenjobiel Noten ausdgegeben twie die faiferliche Negierung wiahrend
per 216 Kriegdjahre. Die durd)jdnittliche Monatzausgabe betrug (in
Millionen Rubel):

vom UAnfang bes Krieges big zum 1. Januar 1915 3104

tm Jabre 1915. . . . . . ... 0oL 216,0
im Jabre 1916. . . . . . .. .00 oL 289,5
im Jabre 1917 bis gur Marzrevolution . . . . . 426,0
unter ber zeitweiligen Regierung . . . . . . . . 1083,0

Daz Notenausgaberedh)t der Staatsbant ift zehnmal eriveitert
loorden: :
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am 22. Juli 1914. . . . . von 300 um 1200 Millionen Rubel,
, 17 Mdrz 1915 . . . . » 1000 " "
» 22, Auguft 1915 . . . » 1000 v "
»  29. Auguft 1916 . . . » 2000 . M
» 27, Degember 1916 . . » 1000 " "
, 4 Mdrg 1917. . . . » 2000 " "
, 110 Quli 1917 . . . . » 2000 " "
» 1. Geptember 1917. . » 2000 v "
, 6. Oftober 1917 . . . » 2000 » "

in Gumme um 16200 Millionen RKubel,
betrug alfo 16500 " "

Auz ber Gejamtjumme der Scheine von 18917 Millionen Rubel
tourden fiir dven Bedarf ber Staatsfalfe 15507,2 Millionen Rubel aus-
gegeben (gerade fiir diefen Betvag twurden furzfriftige Berpflihtungen
be3 Staatz{dhapamtes in der Staatsbanf disfontiert). Laut Angaben
bag Staatsjdjapamtes bon Mitte Oftober 1917 tourden bon den fiic
RKriegazwece erdffneten Krebiten zirfa 42 Milliarden ausgegeben, das
heipt, baB (auBer den Staatsfajfenjdheinen, die lvdhrend bes Krieges
im Betrage bon 850 Millionen Nubel emittiert tvaren) zirfa 389/,
aljp rund 2/; bder SKriegdausgaben durd) Papiergeldausgabe gededt
ourden.

Cine fehr fchlimme Wirbung auf dag ganze Geldfyjtem Hat bdie
Sdjeidegeldfrije der ziveiten Dilfte des Jahres 1915 gehabt. Die Hod)-
haltigen Silbermiingen begannen {djon friiher ausd dem Berfehr zu
verjdhivinden; aber ein Mangel an Kleingeld war nidht zu Lemerfen.
Die Panif, die in beiden Hauptjtidten ausgebrodjen twar, und die fid
in allen widtigen Plaben desd europdifchen Ruplands fithlbar madyte,
ift piydologifd) mit ber fiix Rupland ungiinjtigen Wendung bder
Kriegsereigniffe, im Sommer 1915, verfniipft. Die Wirt{dyaftatrife
ecfldrt i) burd) die eingetretene Storung bed alten Berhiltnifjes
swijchen den auf verfd)iedene Betrdge lautenden Gelditiiden und durd)
die allgemeine Sdwachung des SKreditberfehrs, wag bden Bedarf an
Bargeld erhohte. Um das Bediirfniz nad) fleinen Scdheinen zu be-
friedigen, war die Negierung gendtigt, zu dem Mittel ju greifen, das
ibr gerade zu Gebote jtand: zu den Pojtmarfen, tweldje anlaflid) des
300 jahrigen Qubildums bdes Haujed Romanoff angefertigt lourden.
Diefe Marfen waven in jeder Beziehung unbefriedigend: jie waren u
flein und lourden leicht unjauber. Durd) eine befondere Vervrdnung
bes Minijterrated vom 25. September 1915 twurden bdiefe Marfen
Sdriften 165 1V. 3
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LSdieidemarfen” genannt und erhielten alle Cigenjdhaften der filbernen
und fupfernen Sdjeidemiingen. Jhre Unnabhme in Bahlung lourde fiir
obligatorijd ecfldrt, ,bi3 der Miinghof geniigende Mengen bon Scheide-
miingen anfertigt”. Jn der Tat turden dem IMiinzhof neue grofe Ve-
ftellungen gegeben; aber die Miglichfeit der Jirfulation der fleinen
Miingen war infolge der Ausgabe ver Scheidemarfen piychologijdh aus-
gefchloffen. €3 mufte an Papiergeldzeichen (bon 1 biz 50 Sopefen)
gedacht lverden, deren Uusgabe durd) das Gefes bom 13. Nobember
1915 Beftimmt tourde. Nacd) Cricdheinen der bLeiden Arten ded Papier=
{cheidegeldes Deftand nun der ruffijdhe Gelbumlauf volljtindig aus
Papier; eine Tatjache, die threrjeitd jehr ungiinjtig aufj den ju bdiefer
Beit ofnehin ftarf gefallenen NRubelivert eintvirfen mufte.

Dasd Steigen der Kriegdausdgaben und bdie fortjchreitende all:
gemeine Teuerung hatten eigentlid) die Negierung auf die Notiwendig-
feit der redjtzeitigen CEriveiterung der tedinijchen MiglichEeiten des
Papicrgelddruces aufmerfjam maden miijffen. Das lourde aber ber-
faumt, und die zeitweilige Regierung fam, in bezug auf die Verforgung
des Marftes mit Jahlungsmitteln, in eine fehv traurige Situation.
Bur Beit der zeitiveiligen Regierung fing die Verjdhlechterung des
Grundtypus der Kredit{cheine an, und die Bebilferung begann zivijden
den alten ,Romanoffruben” (aud) ,Baven”= und ,Nifolaigeld” ge-
nannt) und den neuen zu unterjdeiden.

Am 26. Wpril 1917 twurde die Ausgabe bon 1000-Rubel-Scheinen
bejchloffen. (Da auf diefen Scheinen dad SGebdude der Staatddbuma ab-
gebilbet tvar, {o Defamen fie den Namen ,Dumarubel”.) Sum Herbjt
drohte die Sadje, infolge der Unmiglidyfeit fiir die Staatsdrucerei,
bie nitigen Mengen bon Sdjeinen anzufertigen, eine fataftrophale
Wenbdbung zu nehmen: die Fortfiilhrung bes Krieges lurde in Frage ge-
ftellt. Ciligit tourbe eine Bejtellung auf neue Geldicheine (25 und
100 Rubel) in den VBereinigten Staaten untergebracht, i3 zu deren
Ausfiihrung (die WUnfang 1918 berfprodhen tvurde) man zum duferften
Mittel greifen mufte: zur Benubung des Klifdees der Sonjularmarte
sur Herftellung der ,Sdhasamtzeidhen”, lautend auf 20 und 40 Rubel.
Blvedd miglichit rajcher Derftellung und infolge des fleinen Mmnfangs
ber Beichen Iourden die eingelnen Scdheine nidht numeriert und nidt
mit Unterfdjriften berjehen.

Bur jelben Beit (am 22. Auguijt) tourde die Wusgabe der 250-
Rubel-Scheine bejchlojjen.
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Obloohl die ,Sdabamtzeidhen” gut genug gefchiipt twaren, jo Hat
dod) ihr ungetoohnliches, im LBergleich zu fritheren Scheinen redht un-
anjehnliches Yupere fehr ftarf dazu beigetragen, daf dasd BWertrauen
der Bebblferung zum Papierrubel {dhwand. Die Beidjen befamen jofort
den berddhtlichen Namen ,Kerenffi” (nad) bem Namen ded Minifter-
prdjidenten Kevenjfy) und fingen an, bad Romanofigeld aus dem Ver-
fehr zu berdrdngen. Spdter haben fie alg Finanzierungsmittel bder
Gowjetmad)t eine grofe NRolle gefpielt.

S fat Rufland infolge des Krieged und der Marzrevolution feine
Goldwdhrung berloren, hat fein Geldiyjtem in einen durch und durd)
papiernen und auferdem aus SGeldzeidien verjdhiedener Typen fehr bunt
zujammengejesten bertvanbelt.

Wie ftand e3 benn nun mit dem Jnlands- und dem uBenivert:des
Rubels, und twelde Mapnahmen traf die Regierung, um den jhadlichen
Wirtungen der Jnflation borzubeugen?

Uiber den Grad der Geldentivertung im Jnnern de3 Landes fonunen
ir nad) dem Steigen der Warenpreife, aljo nad) dem usmafp der
Teuerung urteilen. Geiwif ift die Teuerung eine fomplizierte Cr-
jcheinung, die jolvohl durd) den Bujtand bdes Geldfyjtems tvie aud
burd) die auf der Warenjeite liegenden Griinde Ledingt wird. Dasd Mafp
bed Cinfluffes jeded ber beiden Faftoren zu beftimmen, ijt eine fehr
{dhloierige Wufgabe. Wrbeiten, die in Rupland jum Blvede der Er-
forfdung der Teuerungdurjachen gemacd)t lourben, haben feine deut-
lidge Crfldrung gegeben. Cined fann man mit geniigender Sidjerheit
behaupten, dap ndmlid) wijdhen der WergrdBerung bder Pabpiergeld-
audgabe und dem Steigen der Warenpreife ein Parallelidmus bejteht.
Man dari aber nidht bergeffen, dap die ,Warenfeite” in ber Teuerung
eine immer grofere Rolle {pielen mufpte, ba immer grofere Teile der
frdfjtigen Bebidlferung bom der produftiven Arbeit abgelentt wurden
und die Nadhjrage nad) Prodbuften fiix die Verforgung des Heeres immer
ftieg. Die Nabhrungzbedingungen im lepteren tvaren {o gut, ivie fie
groe Teile der unteren Vebdlferungsidhidhten friiher nidh)t gefannt
Bhaben.

Das Steigen der Preife ourde im allgemeinen jeit bem Anfang
bed Jahred 1915 bemertbar. Wahrend ded Jahres 1915, bei einer Neu-
augdgabe bvon 2,6 Milliarden Papierrubel, jtieg der Brotpreid bon
2,8 ®olbfopefen pro Piund! big auf 3,5 Kopefen, das fHeift der Rubel

11 ruffijdes Bjund = Yo Pud = 96 Colotnif = 409 Gramm.
3*
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tar um 209 im Werte gefallen. Jm Jabhre 1916, bei einer Neuausgabe
von 3,5 Milliarden Rubel, ftieg der Brotpreid biz auf 4,5 Fopefen;
aljp betrug die Wertminderung ded Rubels im Bergleich zum Brot-
preid fdhon 380, Der Fleifdhpreisd (pro Pfund) betrug in den beiden
Hauptitddten und an einem der Viehmdrkte:

Gnbe 1914 Gommer 1915  Herbit 1916

Mostau . . . . . 22 Kopeten 34 Rfopefen 78 Sopefen
Petrograd . . . . 22 30—36 M 80
Garatomw . . . . . 12 20 " 33

Wenn man die Preife der 14 Haupterportartifel (Weizen, Roggen,
Gerfte, Hafer und andered) fiir dad Jahr 1913 gleich 100 jest, jo driict
i) die Preisbetvequng in folgenden Jahlen aus:

1914 Juli bis Degember . . . . . 108,1
1915 Januar big Juni. . . . . . 138,0
1915 Juni big Degember. . . . . 155,1
1916 Januar big Juni. . . . . . 195,7
1916 Juli bis8 Degember . . . . . 215,9
1917 anuar bi8 Juni. . . . . . 311,0

Obioohl Rupland jegt eine Papierlwdhrung Hatte, wurde dod) der
Gelblvext auf den bes Goldes bezogen. — Bor allem hat ed bie
Regierung jelber getan, beim Anfauf des Golbez bon den Gvldpro-
dbugenten. Qaut Verordnung dez Finanzminijters bom 24. November 1915
tourde eine bejondere Pramie fiir die Goldablieferung fejtgefest —
309 pom Werte des feinen Metallz. Am 14. Januar 1916 wurde dieje
Pramie auf 459% erhioht. Unter der zeittvciligen Regierung fand eine
oeitere Crhohung ftatt (fiix 1 Solotnif [=4,26 g — UAnmerfung des
{iberfesers] feinen Goldes tourde nun ftatt des Borfriegapreifes
5 Rubel 51 Kopefen 11 Rubel 50 Kopefen gezahlt), jo daf die Regierung
felber die Cntivertung ded Papievrubelsd in: Verhdltnis sum Golde auf
me}r al3 das Doppelte anerfannt hat.

Big gur Mitte bez Jahres 1917 Hhat der NRubel im Jnlande nidht
lveniger al3 zlvei Drittel feined Goldbiwertes verloren. BVon da ab [hritt
bie Cntivertung rajder voran, jo dap er bid zum Oftober nur etiva
ein Fiinftel jeines alten Wertes behielt (alfo zirfa 20 Golbfopefen
foftete).

Um ben Boden, auf dem bdie auslvdrtige Bewertung des Rubels
bor {id) ging, ju fennen, muf man fic) folgende Gegeniiberitellungen
bor Yugen Halten:
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Wusfuhr  Cinfithr Saldo
in Millionen Rubel

915, . . .. 0oL 401,8 1138,6 — 1736,8
1916 . . . ... ... 579,3 2682,5 — 1903,2
1917 (bi8 zum 15. Oftober) 363,3 2158,6 — 17953

Ofne ungeheuere Auzlandsfredite (7680,5 Millionen Goldrubel)
fonnte Rufland natiiclid) nidht mit feinen Rriegdaufgaben fertig
werden. Der Hauptmarft fiiv die Belwertung des Rubelsd war London.
Bei einer Paritit vbon 94,57 Rubel fiir 10 Phund Sterling Haben tviv
folgende RKuxfe:

Degember 1914 . . . . . . 1174
Januar 1915 . . . . . L. 113,9
Quli 1915, . . . . . . .. 143,0
Degember 1915 . . . . . . 154,6
Januar 1916 . . . . . . 160,5
Suli 1916. . . . . . . .. 156,7
Degember 1916 . . . . . . 159,8
Januar 1917 . . . .. L. 165,3
SJuli1917. . . . ... L. 220,5
Oftober 1917 . . . . . . . 346,7

Die auslvdrtigen Biorfen Hhaben auf alle ungiinftigen Kriegs-
eveigniffe jcharf rveagiert. Befonders Haben bie verhangnisbollen Cr-
eignijfe ded Spmmers 1915 den Rubelfurd mdadhtig geftiirzt. Die Mars-
vebolution tourde bon den Wuslandsbirfen negatid bevertet.

Die Mapnahmen der Regierung twdhrend bez RKrieged zur Be-
fimpfung der {dhddlichen Wirfungen der Jnflation fann man nidht alg
befriedigend bDegeichnen. €3 ift offenjiditlich, bap die Regierung bon
Anfang an die oberfte Kontrolle und Leitung der irtjdaftlichen Krdfte
in ihren Handen hatte fongentrieren miiffen (ohne natiiclid) die Pribat=
initiative zu toten). Statt bdeffen tourbe es (in der erften Jeit)
dem Kriegeminifterium iiberlaffen, auf dem Jnlandsmarft als
stonfurrent aufzutreten, was die Spefulation ungeheuer jirdberte. Den
inneven Anleifen (die im gangen bid zum Oftober 1917 100994 Mil-
[ionen Rubel einbrachten) ift e nicht gelungen, die Hauptaujgabe zu
[6fen — bder Jnflation bdurd) redtzeitige Herausziehung der iiber-
fliffigen ®eldzeidjen ausd dem Werfehr borzubeugen. Cinerfeitd Hat
ber Chavafter der widptigiten Sparer — bder wohlhabenden Bauern-
fdhajt — es bedingt, daf groe Geldbetrdge thejauriert lurben; anbderer-
feitz ging der Teuerungsprozep rajd) borlodrtd und fiihrte zum Ber-
fdhlingen der neu ausdgegebenen Scheine durd) die Jirfulation. Wieder-



38 M. v. Bernagly.

Holt muften neue Sdjeine jur Finangierung der Ausgabe neuer Stants-
anleifen auggegeben tverden. Jn den Pribatbanfen jammelten fich ge-
altige Cinlagen; tvenn toir nur den mddtigiten 3Jlveig ded Bant-
lwejens — bdie fommersiellen Wftienbanfen — nehmen, fo driidt jich
die Betwegung ihrer Spareinlagen und Sontoforrente in jolgenden
Bahlen aus (in Millionen Rubel):

gum 1. Auguft 1914. . . . . . 3393,3
» 1. Januar 1915. . . . . . 35186
, L, 1916. .. ... 4346,1
, Lo, 1917, ... .. 7566,4
» 1 Yugujt 1917. . . . . . 9153,3

Jniolge der Reduzierung dez Wed)jelportefeuilles (da Bargejdydjte
borgezogen lourden und der Sreditberfehr im allgemeinen gejdhlodcht
ar) Haben einige Banfen den gefahrlichen Weg der verftecten Waren-
gejdhifte (auf eigene Redynung) eingefchlagen; indem fie jich reichlich
durd) Sidjerheiten in Sadhlverten bdedten, Haben jie den LUbjabmarft
berengt und die jdhdadliche Warenjpefulation gefirdert.

Neben diefer Crjdjeinung bliihten dasd Griindbertum und die Um-
lertung der Rapitalien der alten Wftiengefelljchaften.

Grundfapitalien bder eingetragenen $Hanbdels: und Jnbdbuftricattiengefell{dajten
in PMillionen Rubel

1918, . . ... 525,9 1916. . . . . . 9234
1914, . . . . . 4924 1917 (3 Monate) 13515
1915. . . . . . 409,6

Natiivlid) hat in diefer Beziehung die ,Mobilmachung der Jn-
buftrie” fiir SKriegzzivede eine grofe Nolle gejpielt.

Jm Kampf mit der Spefulation hat jich die Regievung gany mad)t-
[03 gezeigt. Um 8. September 1916 tvurde ein Gefels erlafjen, das die
Berantioortlihfeit fiiv (unbegriindete) Crhohung (vder Crmdpigung)
der Preije fiir lebensividhtige Produfte berjchdrite, daz heift e3 wurden
diejenigen Artifel ded Strafgejesbud)s verfchdrft, weldhe bon den heim-
lichen Weveinbarungen der Hiandler Hhandelten. Diejes Gejes, da3z er-
[affen lourde, um bdem Dringen ,der Strafe” entgegengufommen,
fonnte natiixlic) feine veale BVedeutung Hhaben. Ebenjo wurde, um der
itber bie Tdtigfeit ber Banfen nidht geniigend ovientierten Hifentlichen
Meinung entgegenzufommen, am 10. September 1916 ein Gefes er-
[affen, das bie Redhte ded Finanzminijters beziiglich der Aufficht und
Qontrolle iiber bie Kreditbanfen eriveiterte und ihm dag Red)t ge-
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ldbhrte, den Banfen, falls ungefesliche Handlungen entdect twerden,
diefe oder jene Gefchifte fiir bie Geltungdbauer ded Gefeses u berbieten.
Nuper bdiefen ,negativen” Mafnahmen lourde aud) eine Reie
folcher bon groBever pojitiver Wirkameeit zur Durdhfithrung ge-
bradit — zur Sidjerung des Rubelfurfes im Auslande. Leider belvegte
fid) die Jegierung in diefer Richtung langfam und taftend, fo daff die
lepten Sdritte zur Befampfung der Valutajpefulation {hon bon der
seitiveiligen Regievung nidht lange bor ihrem Jufammenbrud) unter-
nommen ourden. Grundlegend auf diefem Gebiete tvar der Ufasd bom
15. Nobember 1914, ber einen bdoppelten Jlved berjolgte: die Nidht-
zulafjung bon Beziehungen mit den Angehdrigen der feindlichen Mdadyte
und die Verhinderung oder twenigitend Hemmung der Kapitalflucht ins
Ausland. Der exfte Parvagraph ves Nfafes handelt bon der Unzuldfjigfeit
irgendivelcher Bahlungen oder {ibertweijungen und Sendungen an Jn-
ftitute und Untertanen der feindliden Madte; der ziveite Punft lautet:
Lerboten ift ,die Ausfuhr bon Geld und Wertpapieren, Silber, Gold
und Platin ing usland — im ganzen iiber den Betrag bon 500 Rubel
pro Perjon Hinaus.” Juividerhandlungen tourden mit einem Betrage
bon 1000—25000 Rubel und Gefingnis bid zu einem Jahr und vier
Monaten Deftraft. Jn dev erften Seit wurden an ftien- und Kommers-
banfen beziiglic) der Sendungen in3d Ausland grope Privilegien evteilt,
pa man durd) Placierung bon Wertpapieren und Papierrubeln dort-
felbft bie fiiv die Volfslirtjdait notigen auslindijhen Valuten zu
befommen Hoffte. Die Folgen diefer Privbilegien ivaven aber fiir den
Rubelfurs fehr traurig und haben eine Reaftion Hherborgerufen.
Nad) langen Schvanfungen Hhat bdie Regierung cine bejondere
LBerrednung3abteilung” der Kreditfanzlei (ded Finanzminifteriums)
gebilbet, veldhe aus Bertretern der Regierung, der BVanfen und ber
Borje bejtand. Die Werrecdhnungsabteilung Hat bdie auslindifcen
Devifenturfe taglid) fejtgejest. Die Banfen Haben ihre Valutagefdhdjte
mit der Angabe des 1berflujjes oder des Mangels an Devijen Lefannt-
gegeben. Der Iiberflup Iourde der Vervechnungdabteilung zur Ber-
fiigung gejtellt, twelche ihn 3ijdjen denjenigen Banfen berteilte, die
den Bedarf nidht aus eigenen Borrdten decen fonnten. Die BValuta-
gejdhdfte dpurften nur in Petrograd gemadyt tverden (jo dbap die Probing-
banfen, die feine Filialen in der Hauptftadt bejapen, Vertreter er-
nennen mugten). Debifen durften nidht fiiv diejenigen Wrtifel ab-
gegeben jverden, deren Cinjuhr auj Grund bon Regierungsbeftellungen
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und mitteld der bon ber Regierung hergegebenen Debifen erfolgte
(Rrieggmaterial) und aud) nidht fiir Quyusartifel (laut einem Dbe-
fonderen Berzeidnid). Durd) eine LVerordnung bom 19. Juni 1917
turde die BVerfendung bon Wertpapieren und Kreditfcheinen ing Aus-
[and durd) die Poit fiiv eine den Betrag bon 500 Rubel iiberjteigende
Summe, aud) in den fritfer ausnahmsiveife geftatteten Fdallen, end-
giiltig verboten; und {pdter wurde fiir Wertfendungen jeden Betrages
bie Vorjdhrijt einer borhergehenden Genehmigung des Finanzminijters
geplant. Jm September 1917 tourde das Berbot, ohne bejondere Ge-
nehmigung Geld ing Augland zu jdiden, aud) auf Charbin und das
Gebiet der Oftcdhinejijhen Cifenbahn eriveitert.

Qnfolge einer o {dhiichternen Politif zum Scdut desd Rubelfurjes
auj den Auslandabirfen und zur Befdmpjung der Kapitalfludht Hat
fich im Uuzlande eine ungeheuere Menge rujjijchen Papiergeldes an-
gejammelt, nad) einigen Beredhynungen big ju einer Milliarde Rubel,
bie den Rubelfurd driicte und die Regierung veranlaBte, eine teuere
aber lwenig erfolgreicdhe Borjeninterbention ju unternehmen (durd) die
Firma B. Behring), was biele Millionen Piund Sterling gefojtet
bat. Getoify wdre ohne eine {oldje Jntervention der Stand des Rubel
furjes nody fchlechter gelvefen, und ihre verhiltnismdpig geringe Wirk-
famfeit extldct fich dadurd), dap die fiiv Jnterbentionszivecte beftimmten
Summen nidt immer rvedytzeitig Dewilligt lwurben und nidht grof
genug varen.

Um bdie DBetrad)tung ber ,Nriegdperiode” desd rujjijdjen Geld-
toefend zu johliefen, muf man auf die Anderungen in der Goldrejerve
der Staatgbant einen Blicf werfen. Da dasjenige Gold, weldhes jich im
Nuslande befand (auf den Konten der Staatsbant — 143,8 Millionen
Rubel — folvic aud) dbad Gold dez Staatsichapamtes), jdhon nicht mebhr
in die Heimat uriicfehren fonnte, muf man, wenn man dasd Schidjal
des Goldfonds verfolgt, nur dagjenige Gold in Betrad)t ziehen, weldes
fid) am Anfang des Krieges in Rufland befand; ez war ein Betrag bon
1599,7 Millionen Rubel. Wie {chon friiher bLemerft tourde, Hat ich die
Golbrejerve durch die ,patriotifdhen Cingahlungen” von Goldmiingen
im Austauid) gegen die Kreditjdheine nicht Ledbeutend vergrofert!, ifre
LBergriperung jollte aus dem neugetvonnenen Golde bor fid) gehen.

Qeider fant die Golderzeugung ausd berjchiedenen Griinden (Ab-

! Die Feftfesung von Goldprdmien bhat bdie Miglihfeit eines {folden
Taujdes endgiiltig befeitigt.
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flup der Rapitalien, Unmoglichfeit der Cinfuhr bon Mafdhinen und
einiger Materialien ausd dem WAuslanbde, Mobilmadjung gelernter Ar-
beiter):

efamtpropuftion  in Millionen
Jabr ef in %ub SSl]j‘{tubel
1914 . . . . ..o 4056,2 86,7
1915 . . . . . . ... 2936,2 63,3
1916 . . . . . . .. .. 1859,6 42,2
1917 (ungefdbhr) . . . . . 1885,7 girfa 43,0

Gleidzeitig mufte die Staatdbanf auj Grund bejonderer Vertrdge
sioifdien den Finangminiftern der berbiindeten Linder eine Ledeutende
Summe baren Golbes nad) England jenden. Dieje Goldjendung lourde
bon €ngland ald BVorbedingung fiir Erofinung bon Kriegsfrediten an
Rupland gejtellt. Nad) den BVertrdgen ausd den Jahren 1914—1916
tourben im gangen aus der Goldreferve ber Staatdbant 68 Millionen
Piund Stecling nady England gefandt. Cin Teil diefed Verluftes twurde
dburd) dag im Qande neu gelwvonnene Gold aufgefiillt. Die Bewegung
per Golbreferbe der Staatzbant wird durd) folgende Jafhlen dargeftellt
(in Taujend Rubel):

am 16. Juli 1914. . . . . . . . . . .. 1630658
, 1 Januar 1915 . . . . . . L. L. 1558250
s L " 1916 . . . . . . . ... 1613016
L, Lo, 1917 Lo 1474858
, 16, Oftober 1917 . . . . . . . . .. 1295225

llerdings ftehen in den Bilanzen ber Staatzbanf unter bem Titel
,Oold im Auslande und Tratten” jehr Hohe Betrdge: zum 16. Oftober
1917 2308648 <Taujend Rubel. Das ift aber ein offenbares Mif-
berftandnis: aufer dem der Banf bon England iibergebenen Golde
und einigen blodierten Betrdgen figurierte alz ,Gold im Auslande”
ber Kredit bon 200 Millionen Pfund Stexling, tweldher bon der englifcdhen
Regierung augfdhlieplich zum Bivede der fiftiven Wergriferung der
Dedung fiir die Kreditjdjeine der Staatsbanf zur BVermeidung allzu
baufiger Criveiterungen bdes Notenausgaberedhtes erdffnet ‘twurde
(Punft 6 bes Bertragez bom 30. September 1915, der in London
sioifdgen Bart und Me. Kenna abgefdhloffen wurbde).

©o hat fidh aljo die Goldreferbe der Staatzbanf wdhrend der drei-
einhalb Kriegdjahre um 335,56 Millionen Rubel bermindert. Der Unter-
{chied zivifchen der nad) England gefdhidten Summe (68 Millionen
Biund Sterling = anndhrend 636 Millionen Rubel) und diejem Be-
trage ergibt dad WUnivadhjen der Neferbe aus der inldndifchen Gold-
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probuftion. €2 war nidht grop: 300,5 Millionen Rubel. Aber €3 um-
fafit die gange usbeute der Jahre 1914—1917 (irfa 192 Millionen
Gpldrubel) und auperdem bedeutende Mengen aus der friiferen Pro-
buftion.

Wenn man die Sabhlen abrunbdet, fann man dod) fagen, dak cin
folofjaler Goldborrat bon 1300 Millionen NRubel in die Hdanbe der
CGotvjetregierung fiel. Die Dedung de3 Papiergeldes betrug zirfa 7 0.

III.

Der boljdjelvijtijdye Nobemberumitury bedeutete den Anfang der
bolligen Berftorung der rufjifdhen Wihrung. Wenn i) viefe Kata-
ftroplhe nicht eveignet hdtte, jo Ivdre der mod) tveiter im Werte ge-
junfene Papierrubel mit der Feit aller Wahrideinlidhteit wad) fon-
folidbiert und auf diefe Weife die Goldwdhrung in Rupland mittels
einer fehr {dyarfen Debalbation iviederhergeftellt tworden. Dasz Shid-
fal Bhat eine andere gefchichtliche Cntivicklung getwollt: alle Clemente
ber Wirtjdyaft ourden in einen Rebolutionsprozep bon auBerordentlic)
hioher Spannung Hineingezogen und jind jujammengebrochen. Der bald
nach dem Bolidjelviftenumitury entflammte und erft im Jahre 1920
(im grofen Mafitabe) beendigte Biivgerfrieg hat die Gefchlvindigeit der
Berjebung und ded lUntergangz der Wahrung DLedingt, da die Deiden
fampfenden Parteien ihre Haupteinnabhmequelle in der Papiergeld-
audgabe Hatten. Jnjolgedejfen ift deren Wert in einem in der Ge-
fhichte nie zubor dagetvefenem Umfange gefallen (bgl. das ,Stontinental=
geld” in den DLereinigten Staaten oder die ,Affignaten” der erjten
franzbiifchen Revolution): 1923 wurde die Gefamtmenge der Scheine
in Billiarden gemejjen, und der Wert ded Rubels ift um mehr ald das
Btoeijundertmillionenfache gegeniiber der friiferen Goldeinheit gejunten.

Die exrfte Folge bez Biirgerfrieges war die Jerjebung der Papier=
idhrung: herfdhiedene ,Sorten” der Scheine fritherer Mujter, die die
Solvjetregierung tweiter ausgab, ourden nun von der Bevilferung ber-
fchieden Detvertet; dann er{dhienen fpezifijhe ,Solvjeticheine” und bdie
Geldjcheine der mit den Bolidewiti fampfenden Negierungen. Cnde
1917 und am Anfang ded Jahrez 1918 hat die Solvjetregierung einigen
Staatzanleifen durd) eine Reifje von Defreten den Chavafter dex gejen-
lichen Bahlungamittel (in unbejdyranttem Betrage) berliehen: den furz-
friftigen LBerpflichtungen des Staatz{hapamtes, die fid) im Berfehr
befanden (im Betrage bon irfa 41/, Milliarden Rubel), den Staats-
faffenjcheinen (1 Milliarde Rubel) und denjenigen Obligationen bder
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HFreifeitdanleihe”’, die auf einen Betrag bon nicht iiber 100 Rubel
lauteten (die Binjenzahlung tourde durd) ein Defret Yom Jahre 1917
iiber dbie Unnulierung der Staatsanleihen aujgehoben). Das Haupt-
folvjetgeld vaven zuerjt die im Jahre 1919 ausgegebenen jogenannten
SBiatafowfi (nad) der auj ihnen befindlichen Unteridrift des Kom-
miffard Pjatafolv), die in Scheinen bon 1—10000 Rubel ausgegeben
tourden. Die Bebdlferung mufpte jich in diejem Papievgeldchaos felbit
ureditfinden: ausnahmsalod und iiberall in ben unter ber Solvjet-
berridhaft jtehendben Gebieten, in bden Terrvitorien bder jogenannten
Jioeipen” Jegierungen, in den Defesten Goubernementsd der ,Ufraine”
hat jie die ,Barenjdheine’ am Hhidjten gefchiabt und thefauriert. Cin
Qenner des ruffifchen Geldivefens, Feitelberg, teilt folgende Bujammen-
febung deg ruffijhen Papiergelddyjtems am 1. April 1920 mit:
Millionen Rubel Progent

Romanofffdeine . . . . . . . .. 21796 6,4
Dumafdeine (1000 Rubel). . . . . 40356 11,9
«Sevenjfi’ (250, 40, 20 Rubel) . . 46768 138
Gomjetfdeine . . . . . ... .. 221282

Somwjetfdeidbegeldzeichen . . . . . . 9495 } 230777 679

im Gangen 339697 100,0

Beziiglich der Betvertung diefer berjchiedenen Geldarten durd) die
Bevdlferung OLefiben oir Nadyrichten, dap in den Jahren 1919/1920
fiiv 500- und 100-Rubel-Scheine des ,Romanoffjchen” Mufters 5- bis
10mal {o biel Solvjeticheine gegeben tourben.

Auper den allgemeingiiltigen Arten des Solvjetgeldes lvurbe bon
den drtlichen Solvjetd injolge des Geldmangeld fehr oft eigenes Geld
gedbrudt, tvobei das Drudberfahren nidht felten auf die allerprimitivite
Gtufe bherunterfanf, o dap die Autoritdt des Papiergeldes in bden
Augen der Bevdlferung endgiiltig jchvand.

RNid)t bon der Solvjetregierung wurden nad) einer ungefihren Be-
redinung Geldbzeichen im Betrage bon zirfa 220 Milliarden Rubel aus-

gegebens
in ber Ufraine (,Rarbowangy” und ,Griony”) . . . . 7,5 Milliarden Rubel
von ber Norbregierung . . . . . . ... ... ... 0,45 " "
Gibirien (Udmiral Koltjdal). . . . . . . . P § 1 " "
Giidbrupland (,Dongeld” und das Geld der ,Freimilligen

Armee”). . . o . e e e 30,0 N "
Giidbruland unter General Wrangel . . . . . . . .. 170,0 " "

im Gangen 219,7 Milliarden Rubel
oder irfa 220,0 ” "
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Wenn man Dbedenft, dag am Unfang ded Jahres 1920 auf dem
Sotjetterritorium im gangen zirfa 300 Milliarden Rubel im Umlauf
waren, {o muf man die BVedeutung der Nid)tjoivjetausgaben fiir den
Wert ded Papiergeldes alz nidht untvefentlid) bezeidynen.

Die Iveitere Ge|dhichte des ruffifdhen Papiergeldez unter der
Soljetherridhajt zerfallt in vei Perioden: die Jeit der Verjudje der
getvaltjamen Cinfiithrung ded Rommunizmus biz zum Friihling 1921,
und die Cinfiihrung der mneuen Wirt{dhajtapolitif (des jogenannten
L Rep). Wihrend der erften Periode dachten die Boljdjetvifi ernjthaft
bavan, alle Sioeige de3 ruffijhen Wirtidaftzlebensd zu ,EFommuni-
jieren”, und ioaven bejtrebt, alle alten tictfdhaftlichen Jnititutionen,
vor allem dag Geld- und Kredittvefen, jhonungzlod zu vernidten.
Die finanzielle Kraft der Solvjetmadht bejtand faft ausjdhlieflid) in
der Wufzehrung der bon der ,biirgerlichen” Wirt{haft gefchaffenen Vor-
rite, an erfter Stelle — bed Goldborrats, der nad) der Niederlage des
Wdbmirals RKoltjhaf nodh zirka 1 Milliarde Goldrubel Hetrug; dazu
fommen {ehr bedeutende Werte in Kofjtbarfeiten berichiedener Art —
bag Crgebnid bder allgemeinen Nequifitionen bei Pribatperfonen
und Jnftituten. Gleichzeitig ourde den Bauern der gange ,Iberflup”
an  Getreide und anderen landwirtidaftliden CErzeugnijjen Iveg-
genommen (die fogenannte ,Lebendmittelumlage”). Laut amtlichen
CrElarungen der Finangfommijjave war dad Jiel der Finanzpolitif
bie ,Bernidhtung ded Gelded” gelvejen, und die ganze Weisheit der
fommuniitijchen Finangpolitifer beftand in der Crprejjung miglichit
grofer Borteile auz dem f{terbenden Jnjtitut dez Geldes fiir den Wugen-
blid, folange bie fommuniftijhe Wirtihait noc) nidht vollfommen
organifiert ift und die Vevolferung nod) Bedari an Jahlungsmitteln
bat. Die Steuern Ivurden, abgefehen bon jeltemen Ausnahmen, ab-
gefdafit; das Finanzfommifjarviat Ilwurde zu einer Olofen Bud)-
fithrungsgentrale Hervabgedriit. Die PrivatOLenfen wurden nationali-
ftert und mit der Staatzbant zu einer ,Lolfzbant” vercinigt, einer
Cinridytung, dic mit Kredit nidts gemein Hatte; e3 twarv cin Jentral-
bureau zuv LBerteilung bon FRegierungszujdhiiffen an Staatzbetriebe.
Wber aud) eine richtige Sentralijation in der Verteilung der Staats-
mittel fonnte nicht organijiert werden, da jedes bon den ,Wirtfdhafts -
fommijjaviaten einen Teil der alten Borrdte in die Hiande nahm und
fie obne Kontrolle veridhlvendete; bom Finanzfommifjariat verlangte
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e3 nur eine moglidhit grope Portion bon dem ununterbrodjen gedrudten
Papiergelde.

Weldhe Riidwirfung diefez fommuniitijche Shjtem auf bdie virt-
{dhaftlide Lage Ruplands gehabt hat, fann aus folgenden (furzen und
jummarijdjen, aber eindrudsbollen) Angaben gejdhlojjen lverden. Der
Wert der Fertig- und Halbfabrifate der rohitofferseugenden und =ber-
arbeitenden Jndujtrie betrug in Goldorubeln (nad) den Preifen der Vor-
friegszeit) auf dem Tervitorium ded jepigen Solvjetrufland:

im Jahre 1912. . . . . . .. 6059,2 Millionen Rubel,
.. 1920. . . ... .. 835,8 ) )
S T 8700 Y

Wenn oir die Proouftivitat dves Jahres 1912 gleid) 100 fegen, fo
ergibt fic) fiir das Jahr 1920 die Mepzabhl 13,8, fiir 1921 144.

Nicht weniger verderblid) war die Fommunijtifye Politif fiir die
Qandivictidaft, die Bafiz ded ruffifden Wirtjdaftslebens. Nad) den
mipglitdten Berjudjen ded aftiven Wiberftandes jind die Bauern zum
pajjiben iibergegangen: zur Berfleinerung der Saatfldd)e, um nur den
eigenen Bedarf an landwirtidhaftlichen Produften zu deden, wdhrend
fie die Stibte, die jie infolge desd Berfallz ber Jnbduftrie nicht mehr
braudyten, zum Hungertode berurteilten. Der Umfang der Saatfldche
auf bem Territorium des jesigen Solvjetruplandsd betrug in Millionen
Depjatinen (1 Depjatine=1,1 Heftar):

tm Sabre 1913 . . . . . . . . . 874
,o. 1920 ... 62,3
.. 1921. ... 54,9

Die Produftibitdt der Landivirtidhaft betrug alfo im Jahre 1921
62,890 der Lorfriegszeit.

Die Produftibitit ber anderen Blweige der BVolfavirtidaft it nad
der AUnnahme bon Profejjor S. N. Profopoitid) bis auj 100 ge-
funfen.

Wenn toir die Grope des BVolfseinfommens auf einen Cintvohner
beziefen, fo erhalten twir die folgende Gegeniiberftellung (in Gold-
tubeln):

im Qabre 1913 . . . . 101 Rubel 35 Ropefen — 100,09,
. . 1921 . ... 88 , 60 , = 3819,

®leichzeitig wudh)z aber die Sahl der Menfchen, die vom fom-
muniftijchen Staate unterhalten tourdben: bon 12 Millionen in den
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Safhren 1918—1919 auf 35 Millionen Menjden in den Jahren 1920
big 19211,

Und unter {oldhen Umfitdnden tourdben Hi3 dahin in der Gefdhidyte
unerhirte Mengen bon Papiergeld ausgegeben. Ju jeiner Entivertung
hat in gleichem Mafe der Umfang der Papiergeldausgabe und dex
vi(lige Berfall der Wirtjhaft beigetragen. Wenn ivir dad Geld der
Joeifen” Negierungen aufer adyt laffen, fo erhalten vir folgendes Bild
der Papiergeldauzgabe der Solpjetregierung (nac) den Solvjetquellen
,Die Arbeiten des Jnftituts fiiv wirtidhaftlide Fovidungen” und die
Beitung ,,Lkonomitscheskaja Shisnj*):

Ausgegeben in Millionen Rubel:

1918 1919 1920 1921
am 1. Januar. . . . . 27312 61 264 225 016 1168 598
, Lo®”pril ... 33572 74 833 340 663 1686 000
s LoQulic oo 43 260 100 319 511 816 2347000
» 1. Oftober . . . . 51021 147 478 745 158 4534 400

€3 barf unter jolcjen Umitinden nid)t wunbdernehmen, daf ,das
Geld”, nad) einem Auzdrud bon dem Kommiffar Krejtinfty, ,allmdplich
abjtarb”. Allerdingsd ftard, loie fpdter audgefiihrt wird, nur das Solvjet-
geld ab und nid)t dbas JInftitut dez Geidbes im allgemeinen.

€3 ift unmoglid), den Grad der Cutlvertung des Papiergeldes in
biefer Periode genau zu mejjen, da dasd Land in eingelne Wirtjdafts-
gebiete zerfallen war und die Warengefchdafte (gegen Geld) iibertviegend
sufdalliger Art waven. Trosdem twollen toir die der Wirklicheit ziem-
[id) nafe fommenden Berechnungen der fommuniftijchen Finangpolitifer
anfithren: Nad) den Beredhynungen bon Preobrajhenity janf der Wert
be3 Rubelz zum 1. Januar 1921 im BVergleid) u jeinem Vorfriegsivert
(da3 BPeipt zu der Kauffraft eines Goldbrubeld) um das 26539 face.
Jm Bergleid) zu den eingelnen Waren war der Grad der Entivertung,
ie aud) zu erivarten war, verjidjieden: Wahrend der Feit bon 1914
big zum 1. Juli 1921 ift am jtarfiten das Salz im Preife gejtiegen,
um dasd 714 000fache, RKartoffeln um dad 261000fache, Buder um das
162214fadje; am tvenigftens ijt Gold geftiegen, dejfen Bejis iiber eine
beftimmte Summe fhinaus berboten war, namlid) um dag 15000fache.

Cntiprechend dem allgemeinen Berfall der Wirtidhaft bertvanbdelte
fid) der Rubel in ein wertlofes Stiid Papier; er horte auf, die Funftion

1 Die angegebenen Jabhlen {ind aus dem vorziigliden Wrtifel von Prof.

S . N.Profopowitid in der Beit{dhrift ,Ekonomitscheskij Westnik®, Nr. 1,
Berlin 1923, entnommen.
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bes Wertmefjers und jogar die ded Bahlungsmitteld zu erfiillen. Die
Sotvjetmadht Jvar — um der eigenen Erhaltung lvillen — gezloungen,
auf Crperimente zu berzidyten und einen Ausiveg auz der Kataftrophe
su fudjen. Cr tourde in dem , Nep“ gefunbden.

IvV.

Das Wejen bded neuen Kurfed wird bon einem einflufreichen
Solvjetpolitifer folgendermaBen definiert: ,Wir muften dad Shftem
ver oirtjdhaftlicgen Organifation umbauen und auf einen Lompromif
mit den fleinen DBefisern eingehen, dem Wefen nad) (nidht politijd,
jondern ofonomifd) bdie ioictjidaftliche Bedeutung desd Kleinbejibers,
ves Eleinen Wirtjdafterd, des fleinen Produgenten auf dem Lande und
aud) in der Stadt anerfennen... Diefe Anerfennung Dedeutet, daf
bei ung im RQande neben einer bergejelljhafteten Produftion, neben
demjenigen Teil der Verteilung, lweldjer gefelljdaftlich organifiert ift,
bie fleine Pribativirt{dhaft egiftiert, exiftieren mupf und bon uns nidt
bernidytet tverben fanm. Und folveit i) diefe fleine Privativirtidhaijt
erhalten loird, toird jie aus jid) heraus aud) den groperen Pribatbejis
herausfriftallijieven, wird den groBeren Hianbdler, den groBeren linter-
nehmer augjondern. Cin jolches ofonomijd)es Shjtem bedeutet die An-
erfennung ded Marktes, die Unerfennung der Tatfadpe, daf Produftion
und Berteilung nidht boll bon dem f{taatlichen Upparat beherricht
loerden... €3 bedeutet bie Wnerfennung der Tatjadje, dbafp neben dem
ftaatlichen AUpparat aud) ein anderer AUpparat der elementarijchen Bex-
teilung und elementarijhen Produftion befteht. Wber diefer Wpparat
der elementarften BVerteilung und Produftion bedarf, um funftionieren
zu fonnen, ded Geldes, bedarf des Taujd)berfehrs; er jest einen inten-
fiben Warenumjay boraus!.”

Der ,,Nep“ ift aljo eine teillveife Rapitulation ded Rommunidmus
bon der indibidualiftijhen Wirtidhaftaordnung. Er jollte den nuod) leben-
digen Produftivfrdjten der Wirt{djaft die Miglichfeit geben, fid) ettvas
su heben; aber al3 eine halbe Mafnahme fann er die ruffijche Wirt-
fchaft aus ber Sadgajje nid)t herausfiihren. LVon bder Solwjetmadyt
lverden immer neue und neue Jugeftdndnifje gefordert; fonit wird der
Widerfprud) sivijdhen der auflebenden privaten und den {iberrvejten der
Joergefellichaftlichten” Wirtjdhaft immer Ilwieder fataftrophale Kom-
binationen jdaffen.

1 8i-tart nad den ,Aufgaben der Finanzpolitit* von S{ofolnifomw
(Finanzfommiflar), &. 7. Mosdtau 1922.




48 M. v. Bernaply.

Der ,,Nep“ mufpte jeine Wirkung auf alle Gebiete ber Volf3wirt-
fdhaft und insbejonbdere auf bie Finangen ausiiben. Die Bauern ourben,
lenn aud) nid)t ald Pribateigentiimer, jo dod) als Privatbejiber des
bom Staate gepachteten Grund und Bodensd anerfannt. Aufer der
Sdyverinduftrie und dem Tranzportgelverbe tverden alle anbderen Jn-
duftriestveige nad)y Moglichfeit ,auf faufmdannijdhe Grundlagen” ge-
ftellt, bag Heift jie befommen feine Regierungzzujdhiiffe mehr, fondern
miiffen bom Crloé aus dem Werfauf ihrer Crzeugnijje leben. Die
Starfung des Anlage- und vez Betriebsfapitals follte nun auf dem
Wege einer gelwdhnlichen SKNreditaufnahme erfolgen, Iveslvegen bie
Wiederherjtellung der Kreditinftitute ndtig tourde. Die Zahl ber von
per Regierung untecrhaltenen Perjonen tvird ploglid) ftarft redbugiert.
Jntenfib toird ein neued Steuerfyjtem ausgearbeitet, das im Grunde
eine fdledhte Nadjahmung bder alten Steuern bdarftellt. Statt bder
JLebensdmittelumlage” wird bon den Bauern eine ,Lebendmittelftener”
erhoben, basd DHeifit eine mad) bejonders fejtgejesten Mormen zu be-
red)nende Abgabe bon Getreide und anderen landivirtidajtlichen Er-
seugniffen; iiber den ,{lberflup” Eommen die Bauern frei verfiigen, da
der pribate Handel wieder geftattet wird. Das Finanzrejjort nimmt
toieder die fiihrende Stellung ein und gibt die Lojung zur ,Stabili-
Jierung” de3 Papierrubels, dejjen traurige Lage wir beveitd gejdyilbert
haben. Sdyon wabhrend der Periode der fommunijtijhen Crperimente
haben {idh) die Bolfdhetvifi mit vem Gedanfen getragen, die alte Geld-
einbeit, die faft jeden Wert eingebiifit hatte, durcd cine nmeue zu criegen.
Wice e einer |, jozialiftifhen Piydologie” entfpridht, war diejer Gedante
bor allen Dingen auf das ,Arbeitsdgeld” gerichtet, eine Jdee, die in der
fosialijtifchen Qteratur djters zum Ausdrud gebradht und in eingelnen
Fidllen erfolgloz praftijd) berjud)t ourde (Jodbertus, Owen, Proudhon).
Die utopifdhe Songeption der Wrbeitdgeldeinbeit (,, Tred”)! ipar in
Gotjetrufland zum Gegenftande der Beratungen einer bejonderen
Sommijjion gelvorden. Ver Verjud) der Durdhfiihrung der diesbeziig-
lichen ‘Projefte ift gefcheitert, Hauptjadhlid) danf des Protejtez bder
Solvjetbudyhalter, die ed fategovifch abgelehnt Haben, cine jolche Geld-
einfeit in die Bud)haltung einzufiihren. Dann tauchte der Gedante auf,
irgendivelche durc) Waren gedecfte Geldfurrogate, jum Veijpiel die
Lerrechnungsjheine der Genoffenichaiten, als Geld zu benupen; aber

1 Diefer Name mwurde ausd den Fwei erjten Bud)jtaben der Worte: ,tru-
dowaja ediniza“ = UrbeitSeinheit gebildet. (Unmerfung des liberfesers.)
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diefer Plan ourde nidht zur Durdfithrung gebradt. Da aber jede
Redynung mit dem unaufhirlich fallenden Rubel ginzlich unmbglich
getoorden lvar, o hat man bejdhloffen, (im Prinzip) sur Goldredhnung
iiberzugehen. €3 fam ber ,Borfriegsd”-, ber ,Warenrubel. Das Wejen
piefer Kombination befteht in folgendem: man nimmt die durdjchnitt-
[iche RKauffrafjt des (Gold=) Rubels bor dem RKriege gegeniiber bver-
jchiedenen Waren, das Heiht e3 terden die Preife ber lepteren genommen;
‘ihr Berhdltnis zu den Preifen im Solvjetgelde zeigt den Grad der Geld-
entivertung fiiv den gegebenen Augendblic. Was bie Jndizes Letrifit, fo
tourben diefe bon verfdyiedenen Behorben beredhnet, bon der , ftaatlichen
allgemeinplanenden Rommifjion” (,,Gosplan“), der hidhjten Zivijchen-
refjortbehdrde der Republif, und bon einem bejonbderen Konjunfturen-
inftitut bes Finanzfommijjariats. Wenn man felbjt die Jdee der Gold-
tedynung ald jwedmdhig anerfennt, {o Hat ihre WUnlvendung in der
Praris, infolge des Fehlens einer richtigen , Marftfonjunttur” in Rup-
Land, eine jehr unjidere Grundlage befommen. Allmahlid) famen zu der
fiftiven Rednungseinheit — Goldbrubel — einige anbere hHinzu: der
»&olbrubel” der bejonderen Rotierungzfommifjion, der ,3ollrubel”, der
,Cifenbahnrubel” und einige andere.

Wie bem aud) fei, in ,Vorfriegdrubeln” urde dag Staatzbubdget
fiiv