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Zum Geleit

Die Ermittlung der Geldmenge fiir eine Zeit fehlender zentraler Statistiken und
Registraturen, eines noch in der Entwicklung begriffenen Zentralnotenbanksy-
stems und eines zunichst noch breit aufgeficherten Papiergeldwesens ist ver-
stindlicherweise lange Zeit unterblieben. Der Verf. hat sich dieses spréden
Stoffes und der nur schwer erschliefbaren Quellen angenommen. Seine numis-
matisch-geldhistorische und seine volkswirtschaftliche Fundierung in seinem
bisherigen Lebensweg haben ihn vielleicht erst dazu befihigt, diese schwierige
Materie so in den Griff zu bekommen, dafl nun auch fiir den Wirtschaftshisto-
riker eine, soweit dies uberhaupt moglich ist, sichere Basis fiir weitere Uberle-
gungen geschaffen worden ist. Gerade die zahlreichen Wechselwirkungen zu
anderen Entwicklungslinien der Wirtschaft bieten eine Vielfalt von Ansitzen
fiir weitere Studien.

Kéln, im Juli 1982 Friedrich-Wilhelm Henning



Vorwort

Die Industrialisierung Deutschlands steht im Mittelpunkt zahlreicher wirt-
schaftshistorischer Arbeiten. Bis heute fehlt jedoch eine umfassende Darstel-
lung der Geldmengenentwicklung dieses Zeitabschnitts und ihrer Bedeutung.

Die vorliegende Untersuchung stellt einen ersten Versuch dar, diese Liicke zu
schlieflen. Dabei sind Irrtiimer aufgrund des unvollkommenen Quellenmate-
rials und angesichts der Komplexitit monetirer Vorginge nicht auszuschlie-
Ren. Dem Leser bin ich deshalb fiir Hinweise auf etwaige Mingel verbunden.
Mein besonderer Dank gilt meinem Lehrer, Herrn Prof. Dr. Dr. Friedrich-Wil-
helm Henning, der die vorliegende Arbeit anregte und stets geduldig betreute.
Ferner danke ich meiner Kollegin Margret Asmuth fiir die Durchsicht des Ma-
nuskriptes und vor allem meiner Frau Regina fiir ihre Hilfe bei den Schreib-
und Korrekturarbeiten.

Kéln, im Juli 1982 Bernd Sprenger



Einfiihrung und Abgrenzung des Themas

1. Ausgangspunkt und Problemstellung

Uber Wesen, Auswirkungen und Bedeutung monetirer Vorginge besteht unter
Wirtschaftswissenschaftlern keineswegs Einigkeit 1. Die komplexen Beziehun-
gen zwischen monetirem und realem Sektor einer Volkswirtschaft sind, wie
nicht zuletzt die Kontroversen zwischen monetaristischer und fiskalistischer
Schule zeigen, bis heute umstritten.

In der uniiberschaubaren Fiille an Literatur, die sich mit dem Thema Geld be-
schiftigt, gibt es zahlreiche Beitrdge zur Geldmengenentwwklung, die aber,
von wenigen Ausnahmen abgesehen, nur die jiingste Vergangenheit betreffen 2.

1 Zur Vielfalt der Lehrmeinungen zum Geld vgl. HARALD WINKEL, Die Entwicklung der
Geldtheorie in der deutschen Nationalékonomie des 19. Jahrhunderts und die Griindung
der Reichsbank, in: Wissenschaft und Kodifikation des Privatrechts im 19. Jahrhundert,
Bd. V, Geld und Banken, hrsg. v. Helmut Coing u. Walter Wilhelm, Frankfurt/M. 1980,
S.1 bis 26; HowarD S. ELLIS, German Monetary Theory 1905-1933, Cambridge, Mas-
sachusetts 1934; CHARLES RisT, Geschichte der Geld- und Kredittheorien, Bern 1947;
OrT0 VEIT, Reale Theorie des Geldes, Tiibingen 1966, S. 101 ff.; Craus KOHLER (Hrsg.),
Geldpolitik — kontrovers, Koln 1973; PETER KAaLMBACH (Hrsg.), Der neue Monetarismus,
Miinchen 1973.

2 Fiir die Bundesrepublik Deutschland siehe z. B. DEUTSCHE BUNDESBANK, Monatsbe-
richte, 23. Jg., Nr.7, Juli 1971, S. 11 bis 28; ARTUR WoLL, Die Theorie der Geldnach-
frage: Analytische Ansitze und statistische Ergebnisse fiir die Bundesrepublik Deutsch-
land, in: Zeitschrift fur die gesamte Staatswissenschaft, Bd. 125, Tubingen 1969, S. 56 bis
81; JURGEN SIEBKE u. MANFRED WiLLms, Das Geldangebot in der Bundesrepublik
Deutschland = Eine empirische Analyse fiir die Periode 1958 bis 1968, in: Zeitschrift fiir
die gesamte Staatswissenschaft, Bd. 126, Tiibingen 1970, S. 55 bis 74; VOLKER BERGEN,
Theoretische und empirische Untersuchungen zur lingerfristigen Geldnachfrage in der
Bundesrepublik Deutschland (1950-1967), Tiibingen 1970; AXEL GLOGGLER, Die Liquidi-
titstheorie des Geldes, Ein empirischer Test fiir die Bundesrepublik Deutschland, Frei-
burg im Breisgau 1972; WiM KOsTERS, Theoretische und empirische Grundlagen der
Geldnachfrage, Gottingen 1974; GERD KULKE, Der Zusammenhang zwischen der Héhe
des Volkseinkommens und der Geldmenge (Stiickgeld und kurzfristige Bankguthaben),
Berlin 1975; PETER TRAPP, Geldmenge, Ausgaben und Preisanstieg in der Bundesrepublik
Deutschland, Tiibingen 1976; ILsE ANNETTE WALTER, Empirische Uberpriifung monetari-
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Eine umfassende Untersuchung iiber die Veranderungen der Geld- bzw. Zah-
lungsmittelmenge in Deutschland wihrend der Industrialisierungsphase fehlt
dagegen. Die bisherigen Veroffentlichungen zur Geldmengenentwicklung in
Deutschland vor 1914 beginnen zumeist erst in den 1870er Jahren und be-
schrinken sich iiberwiegend auf die Darlegung von Zahlenmaterial ohne ni-
here Analyse *. Dariiber hinaus lassen sie in der Regel eine ausfiithrliche und fiir
den Vergleich mit heutigen Geldmengenstatistiken vorteilhafte Zusammenstel-
lung vermissen.

Die vorliegende Arbeit versucht hier bestehende Liicken wirtschaftshistorischer
Forschung zu schliefen, wobei Wihrungswesen und Geldordnung weitgehend
als bekannt vorausgesetzt werden *. Im Mittelpunkt stehen:
1. Die systematische Aufbereitung statistischer Daten iiber Geldmengen-
dnderungen von 1835 bis 1913 in Form von Zeitreihen.
2. Eine Darstellung der Entwicklung der einzelnen Geld- bzw. Geldsurro-
gatarten einschliefilich der Ursachen ihrer Verinderungen.
3. Analyse und Erorterung von Interdependenzen zwischen Geldmenge
und Wirtschaftsverlauf.

stischer Hypothesen mit spektralanalytischen Methoden, Frankfurt/M. 1979; WOLFGANG
HirscH, Liquidititstheorie, makroskonomische Portfoliotheorie und Neoquantititstheo-
rie als konkurrierende Erklirungshypothesen des Geldwirkungsprozesses in der Bundes-
republik Deutschland, Eine theoretische und empirische Analyse, Frankfurt/M. 1980;
GERHARD FORSTER, Der optimale Geldmengenbegriff, Eine theoretische und empirische
Analyse fiir die Bundesrepublik Deutschland, Berlin 1981.

Vgl. auflerdem ERWIN GROS, Das Geldvolumen im Konjunkturzyklus, in: Zeitschrift fir
das gesamte Kreditwesen, 8. Jg., Frankfurt 1955, S. 119 bis 122; Hans ForsT, Die Geld-
menge in Deutschland 1927-1937 (unter besonderer Beriicksichtigung des Giralgeldes),
Rostock 1939; GERDA FINZEL, Die Geldmenge in Deutschland 1938-1943, Diss. Niirn-
berg 1947 (masch.).

Fir die USA ist auf MILTON FRIEDMAN u. ANNA JACOBSON SCHWARTZ, A Monetary Hi-
story of the United States 18671960, Princeton, USA 1971 (Erstaufl. 1963) u. auf PHIL-
LIP CAGAN, Determinants and Effects of Changes in the Stock of Money 1875-1960, New
York 1965 hinzuweisen.

* Vgl. STATISTISCHES JAHRBUCH fiir das Deutsche Reich, hrsg. v. Statistischen Reichsamt,
48. Jg., 1929, Berlin 1929, S. 311 {.; DEUTSCHE BUNDESBANK, Deutsches Geld- und Bank-
wesen in Zahlen 1876-1975, Frankfurt/M. 1976, S. 14 (die Bundesbank stiitzt sich laut
eines Schreibens an den Verf. v. 13. 8. 1980 auf die Angaben der o. g. Ausgabe des Stati-
stischen Jahrbuchs); WALTHER G. HOFFMANN, Das Wachstum der deutschen Wirtschaft
seit der Mitte des 19. Jahrhunderts, Berlin-Heidelberg-New York 1965, S. 750 bis 752
u.S.810 bis 816; RiCHARD TiLLY, Zeitreihen zum Geldumlauf in Deutschland
1870—1913, in: Jahrbiicher fir Nationalékonomie und Statistik, Bd. 187, Sturtgart
1972/73, S. 330 bis 363.

* Zur Entwicklung von Wihrungswesen und Geldordnung in Deutschland vor 1876 vgl.
BERND SPRENGER, Wihrungswesen und Wihrungspolitik in Deutschland von 1834 bis
1875, Koln 1981 (Kolner Vortrige und Abhandlungen zur Sozial- und Wirtschaftsge-
schichte, H. 33).
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Zur Aufbereitung des vorhandenen, vielfach unzulinglichen Quellenmaterials
und zur Aufstellung von Zeitreihen iiber die Entwicklung der einzelnen Geld-
arten (bzw. Geldsurrogatarten) waren umfangreiche Forschungen notwendig,
die aber nicht alle Unsicherheiten beseitigen konnten. Die vorgelegten Daten
konnen deshalb, bis auf wenige Ausnahmen, nur als Niherungswerte gelten.
Andererseits ist zu beriicksichtigen, dafl in erster Linie, zumindest in langfristi-
ger Sicht, Gréflenordnung und trendmiflige Entwicklung entscheidend sind.

Hierfiir aber ist der Genauigkeitsgrad der Zahlenreihen vollkommen ausrei-
chend.

Bei den verwendeten Geld- bzw. Geldmengenbegriffen mufiten Kompromisse

geschlossen werden:

— Einerseits erfolgte eine weitgehende Beriicksichtigung der heutigen Geld-
theorie und deren Erklirungsmoglichkeiten,

— andererseits mufite der zeitgendssischen Geldauffassung Rechnung getra-
gen werden,

— und drittens war eine Anpassung an die Realisierungsmoglichkeiten bei der
Ermittlung der verschiedenen Teile der Geldmenge aufgrund der unzuling-
lichen Quellenbasis notwendig.

2. Zeitliche und begriffliche Abgrenzungen

In Deutschland setzte die Industrialisierung in den dreifiger Jahren des
19. Jahrhunderts ein ®. Bis 1913 hatte sich aus dem ehemaligen Agrarstaat ein
Industriestaat entwickelt, so dafl eine Untersuchung der Geldmengeninderun-
gen Deutschlands wihrend der Industrialisierung den Zeitraum von etwa 1835
bis 1913 umfafit.

Dariiber hinaus liegen weitere Griinde fiir diese Art der zeitlichen Abgrenzung
vor. Die Quellenlage ist fiir die Zeit vor 1835 so schlecht, daff kaum noch sinn-
volle Schitzungen zur Geldmengenentwicklung in Form von Zeitreihen mit
jihrlichen Angaben moglich sind. Zudem war 1913 das letzte Jahr der Metall-
wihrung; der Ausbruch des Ersten Weltkrieges 1914 fiihrte zur Abkehr vom
Goldstandard in Deutschland ¢. Die 1924 erfolgte Einfihrung des Golddevi-
senstandards brachte keine vollstindige Riickkehr, denn neue Goldmiinzen

* So FRIEDRICH-WILHELM HENNING, Die Industrialisierung in Deutschland 1800 bis
1914, 5. Aufl,, Paderborn 1979, S.111 ff. u. HANS MOTTEK, Wirtschaftsgeschichte
Deutschlands, Ein Grundriff, Bd. II, Von der Zeit der Franzésischen Revolution bis zur
Zeit der Bismarckschen Reichsgriindung, 2. Aufl., Berlin 1978, S. 85.

¢ Vgl. Die REICHSBANK 1901-1925, (hrsg. v. d. Reichsbank), Berlin o. J. (1926?), S. 39 ff.;
GusTAV CAsSEL, Das Geldwesen nach 1914, Leipzig 1925, S. 9 ff.
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wurden nicht geprigt und alte liefen nicht mehr um 7. Der Zeitraum 1835 bis
1913 umfaflt deshalb — zumindest fiir den inlindischen Zahlungsverkehr — das
letzte Stadium der (Edel-)Metallwihrung in Deutschland.

Von besonderer Problematik ist bis auf den heutigen Tag die Abgrenzung des
Geldbegriffs und demzufolge die ,richtige” Definition der Geldmenge ®. ,,Na-
tiirlich braucht man zu statistischen Zwecken eine Abgrenzung des Geldbegrif-
fes, wobei man nach irgendeiner Konvention sich richtet. Aber die Theorie des
Geldes kann nicht iiberzeugend beweisen, wo die Grenzen des Begriffes Geld
zu ziehen sind“ ®. Aus diesem Grund werden hiufig mehrere Geldmengengro-
flen verwendet.

Bei einer historischen Untersuchung kommt erschwerend hinzu, daff auch die
zeitgendssischen Geldauffassungen zu beriicksichtigen sind. Da sich der Geld-
begriff in den vergangenen rund 100 Jahren bedeutend gewandelt hat 1, kin-
nen bei der vorliegenden Arbeit aktuelle Gelddefinitionen nicht ohne Modifi-
kationen Anwendung finden. Es ist zwar sinnvoll und notwendig, sich den heu-
tigen Stand der Geldtheorie zunutze zu machen und von aktuellen Geldmen-
genbegriffen auszugehen, sie miissen jedoch auf die von 1835 bis 1913 in
Deutschland herrschende Wihrung abgestimmt werden. Eine Analyse, die dies
nicht beachtet, wie z. B. diejenige von Richard Tilly !, wird den charakteristi-
schen Eigenschaften der deutschen Metallwihrung nicht gerecht. So rechnet
Tilly zur Geldbasis bzw. zum ,Supergeld® Miinzen, Banknoten, Reichskassen-
scheine und Giroguthaben bei der Reichsbank bzw. den Notenbanken 2. Er be-
riicksichtigt dabei nicht, dafl sein ,Supergeld® eine sehr heterogene Grofle ist

7 Einzelheiten dazu bei Or1T0 VEIT, Grundriff der Wihrungspolitik, Frankfurt 1961,
S. 519 ff.; HANS SURMANN, Die Entwicklung des Goldstandards und die neueren Vor-
schlige zur Reform des Weltwihrungssystems, Diss. Kéln 1975, S. 66 ff.; VOLKER LENZ,
Geldwertstabilitit und internationale Wihrungsordnung, Diss. K&ln 1968, S.94 ff;
FriepRICH LUTGE, Einfihrung in die Lehre vom Gelde, Miinchen 1948, S. 136.

8 Vgl. DIETER DUWENDAG, KARL-HEINZ KETTERER, WiM KOSTERS, RUDIGER POHL u.
DIETHARD B. SIMMERT, Geldtheorie und Geldpolitik, 2. Aufl., Ksln 1977, S.62 ff,;
HARRY G. JOHNSON, Beitrige zur Geldtheorie und Geldpolitik, Berlin 1969, S. 47 bis 51
u. S. 104 f.; HORST JaAkOB KOHLER, Der Begriff ,Geldmenge® und seine Problematik, Ber-
lin 1960, S. 15 ff.; HARALD MATTFELDT, Das Geldmengenproblem, Empirische Untersu-
chungen in der Bundesrepublik, Berlin 1973, passim, insbes. S. 155 ff.; GUNTER ScHMOL-
DERS, Geldpolitik, 2. Aufl.,, Tibingen—Ziirich 1968, S. 9 ff.; RUDOLF SCHILCHER, Geld-
funktionen und Buchgeldschopfung, Ein Beitrag zur Geldtheorie, 2. Aufl., Berlin 1973,
S. 94 ff.

® VEIT, O., Grundrifl der Wihrungspolitik, S. 17.

10 Zur Geldtheorie in Deutschland im 19. Jahrhundert siehe S. P. ALTMANN, Zur deut-
schen Geldlehre des 19. Jahrhunderts, in: Die Entwicklung der deutschen Volkswirt-
schaftslehre im neunzehnten Jahrhundert, Gustav Schmoller zur siebenzigsten Wieder-
kehr seines Geburtstages, Leipzig 1908, Erster Teil, Kap. VI, S. 1 bis 67.

1 TiLry, R., Zeitreihen zum Geldumlauf, S. 330 bis 363.

2 ERD.; S:331f.
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(Miinzgeld diente zur Deckung von Banknoten und als Reserve fiir Giroeinla-
gen bei Notenbanken einschliefllich der Reichsbank), wihrend die Geldbasis
heute eine homogene Gréfle darstellt, die von der Bundesbank, die in ihrer
Geldschopfung unabhiingig und an keine Deckungsregeln gebunden ist, kon-
trolliert wird.

Ein zu eng konzipierter Geldbegriff wiirde, insbesondere vor 1914, nur einen

Teil der Zahlungsmittel erfassen, so dafl eine Untersuchung von Geldmengen-

inderungen bruchstiickhaft wiire 2, Hier soll deshalb ein weit gefafiter Geldbe-

griff zugrunde gelegt werden, der neben Metallgeld (Miinzgeld), Papiergeld

und Buchgeld (kurzfristig verfiigbare Bankeinlagen) auch den Wechsel beriick-

sichtigt, weil dieser im 19. Jahrhundert ein wichtiges Zahlungsmittel darstellte.
“Nur Merallgeld war nach damaliger Terminologie Bargeld, die iibrigen Zah-

lungsmittelarten galten als Kreditgeld oder als Geldsurrogate 4.

Um die verschiedenen Geldmengenabgrenzungen der vorliegenden Untersu-

chung eindeutig voneinander zu trennen, finden die Begriffe Geldmenge, Geld-

bestand, Geldumlauf und Geldvolumen im folgenden unterschiedliche Verwen-
dung:

— Geldmenge (Metallgeldmenge, Papiergeldmenge, etc.) wird als eine allge-
meine, nicht niher differenzierte Geldgrofle benutzt,

— Der Geldbestand (Metallgeldbestand, Papiergeldbestand, etc.) umfafit
das Geld der gesamten Volkswirtschaft einschlieflich des Staates, d. h. das
Geld bei Nichtbanken und Banken (Banken einschlieflich Notenbanken,
Sparkassen, Kreditgenossenschaften, etc.).

— Der Geldumlauf (Metallgeldumlauf, Papiergeldumlauf, etc.) umfafit das
Geld bei Nichtbanken und Banken aufler den Notenbanken 3.

— Das Geldvolumen (Metallgeldvolumen, Papiergeldvolumen, etc.) umfaflt
das Geld bei den Nichtbanken 16,

2 Legt man z. B. den Geldbegriff von HaNS-JoACHIM JARCHOW, Theorie und Politik des
Geldes, I. Geldtheorie, 3. Aufl., Gottingen 1976, S. 13 zugrunde, der da lautet: ,,Ganz all-
gemein kann man unter Geld oder Zahlungsmittel alles verstehen, was im Rahmen des
nationalen Zahlungsverkehrs einer Volkswirtschaft generell zur Bezahlung von Giitern
und Dienstleistungen oder zur Abdeckung anderer wirtschaftlicher Verpflichtungen ak-
zeptiert wird“, so konnte man Papiergeld oder zumindest Teile von ihm fiir die ersten
Jahrzehnte des hier zu behandelnden Zeitraumes nicht zum Geld rechnen, da es damals
nicht generell akzeptiert wurde.

" Max WIRTH, Das Geld, Leipzig-Prag 1884, S. 157 ff. Niheres in den noch folgenden
Ausfithrungen.

¥ Die DEUTSCHE BUNDESBANK verwendet im Statistischen Teil ihrer Monatsberichte
(S. 8 f.) die Begriffe Banknotenumlauf und Bargeldumlauf ebenfalls im Sinne von Bank-
noten bzw. Bargeld bei Nichtbanken und Banken (ohne Eigenbestinde der Bundesbank),
sofern nicht ausdriicklich etwas Gegenteiliges vermerkt ist.

1 Auch die Deutsche Bundesbank fafit unter den Begriff des Geldvolumens das Geld im
Nichtbankensektor; vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK, jiingste Monatsberichte, Statistischer
Teil, S. 4 f.
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3. Aufbau der Untersuchung

Im Mittelpunkt der Erérterungen des ersten Teils der Arbeit stehen die Verin-
derungen der vier verschiedenen Geld- bzw. Geldsurrogatarten Metallgeld, Pa-
piergeld, Buchgeld und Wechsel. Ein Eingehen auf die einzelnen Zahlungsmit-
tel ist notwendig, weil die Ursachen ihrer Entwicklung unterschiedlich waren
und weil Anderungen im Wirtschaftsverlauf die Geldarten unterschiedlich be-
einflufit haben.

Der zweite Teil beschiftigt sich, aufbauend auf den ersten, mit den Verinde-
rungen der gesamten Geldmenge und ihren Beziehungen zur wirtschaftlichen
Entwicklung. Dabei wurde der Untersuchungszeitraum in vier Phasen unter-
teilt:

— die Frithzeit der Industrialisierung bis 1850,

— die Aufschwungsspanne 1850 bis 1873,

— die Stockungsspanne 1873 bis 1894,

— die Aufschwungsspanne 1894 bis 1913.

Voraus geht ein Abschnitt iiber die Problematik der Anwendung des heutigen
Geldbegriffs auf die Zeit vor 1914.

Eine Zusammenfassung der Ergebnisse ist Gegenstand des Schluflkapitels.

Der nachfolgende Tabellenteil gibt eine ausfithrliche Ubersicht zur Entwick-
lung der einzelnen Geldarten und der gesamten Geldmenge . Neben der Dar-
legung des Zahlenmaterials in Form von Zeitreihen enthilt dieser Abschnitt
umfangreiche Quellenangaben und Erlduterungen zu den Berechnungsmetho-
den. Er stellt damit einen wichtigen Punkt der Untersuchung dar, denn auf ihm
beruhen letztlich Analyse und Auswertung. Die Erarbeitung der Zeitreihen be-
anspruchte einen wesentlichen Teil des Arbeitsaufwandes der vorliegenden Stu-
die, doch muflte, um den Lesefluff nicht zu beeintrichtigen, das Datenmaterial
einschlieflich der Erliuterungen als Anhang dargeboten werden. In den Text
nahm der Verfasser stattdessen Abbildungen auf, denen die Tabellen zugrunde
liegen.

In den meisten Fillen wurden die Werte in den Tabellen mit mehr Stellen ange-
geben, als aufgrund der Zuverlissigkeit der Daten allein gerechtfertigt gewesen
wire. Diese Vorgehensweise ist jedoch notwendig, um Veridnderungen und
Schwankungen der Zahlenreihen deutlicher erkennbar werden zu lassen.

Da das vorliegende Quellenmaterial die Ermittlung von Jahresdurchschnitts-
werten hiufig nur auf Kosten der Genauigkeit zugelassen hitte, fanden in den
Tabellen (ausgenommen Tab. 11) Jahresendwerte Verwendung.

17 Dabei wurden alle Geldgrofien der Ubersichtlichkeit halber in Mark (Mk.) der ab dem
1.1. 1876 im Deutschen Reich geltenden Goldwihrung umgerechnet (1 Tlr. norddt.
Wihrung = 3 Mk., 1sidde. fl. = 1,71 Mk, etc)).
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Erster Teil:

Entwicklung der einzelnen Geld- bzw. Geldsurrogatarten

1. Das Anwachsen der Metallgeldmenge (Miinzgeld)

a) Die Metallgeldmenge vor dem Ubergang zur Goldwihrung (1835 bis 1870)

Trotz aller Bemithungen um eine Vereinheitlichung von Geld und Wihrung
gab es in Deutschland bis in die 1870er Jahre zahlreiche Miinzeinheiten und
verschiedene Metallwihrungssysteme, auf die hier nicht eingegangen werden
kann 8. Metallgeld bildete bis 1914 den monetiren Grundstock, den Kern der
Wihrung; es war das einzige gesetzliche Zahlungsmittel, das alleinige Bar-
geld *°. Der gesamte Metallgeldbestand der deutschen Volkswirtschaft betrug
1835 etwa 850 Mio. Mk. (siehe Abb. 1). Darunter befanden sich schitzungs-
weise rund 90 Mio. Mk. auslindische Miinzen, die nicht nur im Privatverkehr
kursierten, sondern vielfach auch von &ffentlichen Kassen angenommen wur-
den . Der iiberwiegende Teil des auslindischen Geldes bestand aus Goldstiik-

1% Siehe hierzu HERBERT RITTMANN, Deutsche Geldgeschichte 1484-1914, Miinchen
1975, passim; SPRENGER, B., Wihrungswesen und Wihrungspolitk, S. 16 ff.; CHRISTIAN
Nosack, Vollstindiges Handbuch der Miinz-, Bank- und Wechsel-Verhiltnisse aller
Linder und Handelsplitze der Erde, Rudolstadt 1833, insbes. S. 768 ff.; FRIEDRICH No-
BACK, Miinz-, Maass- und Gewichtsbuch, 2. Aufl., Leipzig 1877, passim.

¥ Vgl. hierzu JoHANN GOTTFRIED HOFFMANN, Die Lehre vom Gelde als Anleitung zu
griindlichen Urtheilen tiber das Geldwesen mit besonderer Beziehung auf den Preussi-
schen Staat, Berlin 1838, S. 12; WirRTH, M., Das Geld, S. 157 {.; ADOLPH WAGNER, Sozial-
skonomische Theorie des Geldes und Geldwesens, Leipzig 1909, S. 133 ff.; GEORG OBST,
Geld-, Bank- und Bérsenwesen, 6. Aufl., Leipzig 1910, S. 39 f.; RicHARD TILLY, Banken
und Industrialisierung in Deutschland, 1815-1870: ein Uberblick, in: RICHARD TILLY, Ka-
pital, Staat und sozialer Protest in der deutschen Industrialisierung (Gesammelte Auf-
siitze), Gottingen 1980, S. 29 bis 54, insbes. S. 40. i

Zur Rolle des Papiergeldes siche unten, erster Teil, Abs. 2. Reichsbanknoten wurden
zwar am 1. 1. 1910 zu gesetzlichen Zahlungsmitteln erhoben, sie mufiten aber weiterhin
auf Verlangen in Gold eingelost werden.

% Siche HOFFMANN, J. G., Die Lehre vom Gelde, S. 137 ff.; NoBack, C., Handbuch der
Miinz-, Bank- und Wechsel-Verhiltnisse, S. 977 ff.; JOHANN ALFONS RENATUS VON HEL-
FERICH, Die Einheit im deutschen Miinzwesen, in: Zeitschrift fiir die gesammte Staatswis-
senschaft, 6. Bd., Jg. 1850, Tiibingen, S. 385 bis 437, insbes. S. 393 f.; LUDWIG BAMBER-
GER, Rede iiber die deutsche Miinzeinheir, in: LUDWIG BAMBERGER, Reden und Aufsitze
iiber Geld- und Bankwesen, 0. O., o.]., S. 184 bis 192, insbes. S. 188 f.; KARL HELFFE-
RICH, Die Reform des deutschen Geldwesens nach der Griindung des Reiches, Bd. 1: Ge-
schichte der deutschen Geldreform, Leipzig 1898, S. 15 ff. u. S. 143 ff., Bd. 2: Beitriige
zur Geschichte der deutschen Geldreform, Leipzig 1898, S. 130 bis 136.

15



ken, von denen einige Sorten in der Hansestadt Bremen sogar als gesetzliche
Zahlungsmittel galten.

Unter den deutschen Miinzen besaff Silbergeld ein deutliches Ubergewicht,
wihrend Gold als Prigematerial nur von untergeordneter Bedeutung war 2. In-
wieweit Goldmiinzen in den einzelnen Lindern die Stellung von gesetzlichen
Zahlungsmitteln zukam, braucht hier nicht erértert zu werden. Faktisch liefen
Gold- und Silbermiinzen nebeneinander um und waren bei der Bevélkerung
gleichermaflen beliebt.

Der Umfang der Scheidemiinzen betrug im Jahr 1870 etwa 85 Mio. Mk. 22, d. h.
weniger als 5 v. H. des Metallgeldbestandes. Die Zurechnung der Scheidemiin-
zen zum monetiren Grundstock ist weitgehend unproblematisch, da sie erstens
gesetzliche Zahlungsmittel in der Regel in beschrinkter Hohe 2%, und zweitens
nur geringfiigig unterwertig ausgepragt waren. Zwar war bekannt daf} thr Me-
tallwert ohne Bedeutung ist, solange man die Einlésung in Kurantgeld sicher-
stellt 2. Dennoch erhielten Silberscheidemiinzen, die mehr als 95 v. H. des
Scheidegeldes ausmachten, einen Metallwert, der nur um 10 bis 15 v. H. unter
dem Nennwert lag ?*. Selbst der Metallwert der kleinen Kupfermiinzen betrug
um die Mitte des 19. Jahrhunderts etwa 25 bis 40 v. H. des Nennwertes 2. Auch
die Silberscheidemiinzen der 1871/76 eingefithrten Goldwihrung waren bei
dem urspriinglich unterstellten Gold-Silber-Wertverhiltmis von 1:15,5 nur um
10 v. H. unterwertig?’.

2 Stare vieler: HELFFERICH, K., Die Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 1, S. 4 ff,,
Bd. 2, S. 402.

22 EBD., Bd. 2, passim, insbes. S. 136.

2 Siehe Art. 14 u. 15 des Wiener Miinzvertrages von 1857, in: WALTER GRASSER, Deut-
sche Miinzgesetze 1871-1971, Miinchen 1971, S. 408 f.; fiir Preuflen sieche CARL FRIED-
RICH WiLHELM DieTERICI, Handbuch der Statistik des preuflischen Staats, Berlin 1861,
Sy 512,

24 H. GROTE, Die Geldlehre, Leipzig 1865, S. 92 ff.; HOFFMANN, J. G., Die Lehre vom
Gelde, S. 52 ff.

% Siehe PAUL ARNOLD, HARALD KUTHMANN u. DIRK STEINHILBER, Grofler deutscher
Miinzkatalog, Von 1800 bis heute, 5. Aufl., Miinchen 1977, S. 11 f., 19 ., 43 ff. u. passim.
Zum Anteil der Kupfermiinzen an den Scheidemiinzen HELFFERICH, K., Die Reform des
deutschen Geldwesens, Bd. 2, S. 136.

%6 GROTE, H., Die Geldlehre, S. 98 f.

27 Vgl. ARNOLD, KUTHMANN, STEINHILBER, Grofler deutscher Miinzkatalog, S.393;
W. LEx1s, Scheidemiinzen, in: Handworterbuch der Staatswissenschaften, 3. Aufl., 7. Bd.,,
Jena 1911, S. 242 bis 247, insbes. S. 244. — Allerdings sank der Silberwert seit 1874, so daf§
sich das Wertverhiltnis zwischen Gold und Silber verinderte: 1870/71 1:15,57, 1875
1:16,59 u. 1879 1:18,40; W. Lexis, Edelmetalle, in: Handworterbuch der Staatswissen-
schaften, 3. Aufl., 3. Bd,, Jena 1909, S. 578 bis 583 (S. 583); vgl. auch PauL GEORGE, Die
Bewegung des Silberpreises seit 1873, Jena 1908, S. 2. — Die vorherrschende Meinung zur
Scheidemiinzenfrage wird bei KARL JuLius BERGIUS, Eine deutsche oder eine preussische
Minzreform?, in: Zeitschrift fiir die gesammte Staatswissenschaft, 10. Jg., Tiibingen
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Die Entwicklung des gesamten Mertallgeldbestandes in Deutschland (siebe
Abb. 1) wurde von mehreren Faktoren bestimmt:

1. von der Prigetatigkeit der deutschen Miinzstitten, die von den angebo-
tenen Edelmetallmengen, in erster Linie Silber abhing 2. Das Angebot
war seinerseits abhingig von der Silbergewinnung im deutschen Berg-
bau und vom Zustrom auslidndischen Edelmetalls nach Deutschland.

2. von den amtlichen Miinzeinziehungen.

3. durch den Verlust deutscher Miinzen, der sich durch privates Ein-
schmelzen, Horten und den Export ins Ausland ergab.

4. durch den Zu- oder Abfluff auslindischen Metallgeldes in bzw. aus der
deutschen Zirkulationssphire.

1854, S.419 bis 496 (S.476) deutlich; vgl. auflerdem ALTMANN,S. P., Zur deutschen
Geldlehre des 19. Jahrhunderts, S. 53 f.

® Vor Einfithrung der Reichswihrung gab es in Deutschland zwar keine ausdriickliche
Ankaufspflicht der Miinzstitten fiir Edelmetall (vgl. FFRIEDRICH FREIHERR VON SCHROT-
TER, Das Preuflische Miinzwesen 1806 bis 1873, Miinzgeschichtlicher Teil, 2. Bd., Berlin
1926, S. 209). ,Indirect ward freilich. . .auch in Deutschland hauptsichlich auf Anlafl von
Privaten gemiinzt, indem nemlich die 6ffentliche Miinzanstalten regelmifiig das von Pri-
vaten eingebrachte Silber zu einem bekannt gemachten Preise kauften. . .“; BREMER HAN-
DELSBLATT, Jg. 1872, Bremen 1872, S. 3.
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Abbildung 1: Die Entwicklung der Metallgeldmenge in Deutschland von 1835
bis 1870 in Mrd. Mk. (Jahresendwerte)

Metallgeldbestand = Metallgeld bei Nichtbanken und Banken (gesamte Metall-
geldzirkulation).
Merallgeldumlauf = Metallgeld bei Nichtbanken und Banken aufler Notenban-
ken (Metallgeldbestand abzgl. Metallgeldreserven der Notenbanken).
Metallgeldvolumen = Metallgeld bei Nichtbanken (Metallgeldbestand abzgl. Me-
tallgeldreserven des gesamten Bankensystems).

Mpa  Merallgeldbestand in Form auslindischer Miinzen.

Msp Merallgeldbestand in Form deutscher Miinzen.

Mp = Mspa + Mpp,

Quelle: Tabelle 1.
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Abbildung 2: Amtliche Miinzprigungen und Miinzeinziehungen in Deutschland
von 1836 bis 1870 in Mio. Mk.

Aufgrund des liickenhaften Quellenmaterials kénnen die angegebenen Daten nur als N-
herungswerte gelten (siche Quellen und Erliuterungen zu Tab. 1).

ellen: ARNOLD, KUTHMANN, STEINHILBER, Grofler deutscher Miinzkatalog, S. 12 ff.;
OGRAPHISCHE BERICHTE iiber die Verhandlungen des Deutschen Reichstages, 1. Le-
aturperiode, IV. Session 1873, 3. Bd., Anlagen zu den Verhandlungen des Reichstages,
tenstiick Nr. 15, Berlin 1873, S. 101 ff.; JAHRBUCH fiir die Amtliche Statistik des Preus-
hen Staats, hrsg. v. Koniglichen Statistischen Bureau, I Jg., Berlin 1867, S. 8 ff.; Mr1-
LUNGEN der Bayerischen Numismatischen Gesellschaft, 28. Jg., Miinchen 1910, S. 21 f.
S. 36 ff.; KURT JAEGER, Die Minzprigungen der deutschen Staaten vor Einfiihrung der
eichswahrung, Bd. 8, Hannover-Braunschweig seit 1813, 2. Aufl., Basel 1971, S. 102.
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Die Hohepunkte der staatlichen Prigetitigkeit lagen in den Jahren 1841, 1848,
1854/55, 1859 bis 1862 und 1866/67 (siehe Abb. 2). Dabei zeigten sich deutliche
Beziehungen zwischen Miinzprigung und Zahlungsbilanz?®. In Jahren starker
Ausprigung waren die Zahlungsbilanzkonstellationen einem Metallimport sehr
giinstig; filr Zeiten schwacher Ausprigungen galt umgekehrt das Entspre-
chende®. ,Nur die Jahre 1866 und 1867 scheinen anormal zu sein; aber hier
sind es die Kriegsentschidigungsgelder, vielleicht auch die Silberkiufe der
Bank, die hinreichend diese Abweichung erkliren®?:.

Die Silbergewinnung im deutschen Bergbau — Gold wurde kaum geférdert —
stieg in den fiinfziger und sechziger Jahren des 19. Jahrhunderts kontinuierlich
an und erreichte 1865/69 einen Jahresdurchschnitt von 15 Mio. Mk., so daf8
auch auf diesem Wege den Miinzstitten Prigematerial zugefithrt werden
konnte *2.

Die Verinderungen in der Zirkulation auslindischen Metallgeldes in Deutsch-
land konnen nur grob geschitzt werden?’. Ein stirkerer Zuwachs trat nach
1857 ein, bedingt durch den Zuflufl 6sterreichischen Silbergeldes (siehe My, in
Abb. 1),

Der Umfang amtlicher Miinzeinziehungen deutscher Geprige war bis 1870 ins-
gesamt sehr gering (siehe Abb. 2), am bedeutendsten noch in Preuflen **. Uber
den Schwund deutschen Metallgeldes durch privates Einschmelzen, durch Hor-
ten und durch Abfliisse ins Ausland liegen nur unvollkommene Angaben vor,
die aber immerhin einen durchschnittlichen Verlust pro Jahr von rund 1 v. H.
des jeweiligen Metallgeldbestandes erkennen lassen .

Aufgrund der genannten Faktoren vermehrte sich der Metallgeldbestand von
1835 bis 1870 im Jahresdurchschnitt um 2,3 v. H. ¥, Bis 1870 hatte er sich mit
knapp 1,9 Mrd. Mk. gegeniiber 1835 mehr als verdoppelt (siehe Abb. 1). Ein
iiberproportionales Ansteigen war in Jahren starker Prigetitigkeit zu verzeich-
nen, die damit den bedeutendsten Einfluf} auf die Verinderungen des Metall-
geldbestandes ausgeiibt hatte. Eine wichtige Rolle haben sicherlich auch die

22 Vgl. OrTro ARENDT, Die internationale Zahlungsbilanz Deutschlands in den letzten
Jahrzehnten der Silberwihrung, Berlin 1878, S. 74 f.

% EBD., S. 74 f. u. passim.

STERD,, 8. 75,

2 ED,, S.77; HELFFERICH, K., Die Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 2, S. 9.

3 Vegl. dazu Quellen und Berechnungsmethoden zu Tab. 1.

3 Vgl. EsD; Einzelheiten, die hier zu weit fithren wiirden, bei KarRL HELFFERICH, Die
Folgen des deutsch-6sterreichischen Miinz-Vereins von 1857, Straflburg 1894, S. 21 ff.
% Fiir Preuflen siche JAHRBUCH fiir die Amtliche Statistik des Preussischen Staats, hrsg. v.
Kéniglichen Statistischen Bureau, IL. Jg., Berlin 1867, S. 8 ff.; ansonsten die zu Abb. 2 ge-
nannten Quellen.

3% Ausfithrlich dazu Quellen und Berechnungsmethoden zu Tab. 1.

37 Berechnet nach Tab. 1.
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Goldfunde in Kalifornien und Australien um die Mitte des 19. Jahrhunderts ge-
spielt. Sie diirfen in ihrer Wirkung auf die Metallgeldmenge in Deutschland
aber auch nicht @iberschitzt werden, denn in den 1850er und 1860er Jahren
kam es im Gegenzug zu einem starken Silberabflufl nach Ostasien .

Vergleicht man die Entwicklung des Metallgeldbestandes mit den Bewegungen
des Metallgeldumlaufs und des Metallgeldvolumens, so wird eine zunehmende
Diskrepanz im Verlauf der drei monetiren Grofen erkennbar (siehe Abb. 1).
Sie ist die Folge eines starken Wachstums des Bankensektors, vor allem des
Notenbankensektors, das sich in einer ansteigenden Kassenhaltung der Kredit-
institute duflerte. **.

Wihrend die Metallgeldreserven der Banken um 1835 erst rund 30 Mio. Mk.
betrugen, schwollen sie bis 1870 auf mehr als 400 Mio. Mk. an, wobei ein be-
sonders grofler Zuwachs in der zweiten Hilfte der 1850er Jahre feststellbar
ist . Dementsprechend dehnten sich Metallgeldumlauf und -volumen weniger
stark aus als der Metallgeldbestand (siehe Abb. 1 und Tab. 1). Thre durchschnitt-
liche jihrliche Wachstumsrate lag nur bei 1,7 v. H. (Metallgeldumlauf) bzw. 1,6
v. H. (Metallgeldvolumen) 4.

* Vgl. dazu HELrrericH, K., Die Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 1. S. 81 ff;
ADOLF SOETBEER, Der Silberabfluss nach Ostasien, in: Vierteljahrschrift fiir Volkswirth-
schaft und Kulturgeschichte, 2. Jg., 1. Bd., Berlin 1864, S. 170 bis 192; DERs., Denkschrift
betreffend Deutsche Miinzeinigung, in: Staatshandbuch fir Gesetzgebung, Verwaltung
und Statistik des Norddeutschen Bundes und des Deutschen Zollvereins, hrsg. v. Georg
Hirth, II. Bd., Jg. 1869 der Annalen des Norddt. Bundes und des Deutschen Zollvereins,
Berlin 1869, Sp. 729 bis 854, insbes. Sp. 827 f.; BREMER HANDELSBLATT, Jg. 1868, Bremen
1868, S. 151.

¥ Zur Entwicklung der Metallgeldreserven des Bankensystems siche Tab. 1. — Zum
Wachstum des Bankensektors siche HorFMANN, W. G., Das Wachstum der deutchen
Wirtschaft, S. 730 ff.; JAKOB RIESSER, Die deutschen Grofibanken und ihre Konzentration
im Zusammenhang mit der Entwicklung der Gesamtwirtschaft in Deutschland, 3. Aufl.,
Jena 1910, S. 35 ff.; WERNER SOMBART, Die deutsche Volkswirtschaft im neunzehnten
Jahrhundert und im Anfang des 20. Jahrhunderts, 4. Aufl., Berlin 1919, S. 171 ff.; Bar-
RETT P. WHALE, Joint Stock Banking in Germany, London — Edinburgh 1968, S. 9 ff.

0 Siehe Tab. 1.

" Berechnet nach Tab. 1.
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Abbildung 3: Die Entwicklung der Metallgeldmenge in Deutschland von 1870
bis 1876 in Mrd. Mk. (Jahresendwerte)

Metallgeldbestand = Metallgeld bei Nichtbanken und Banken.

Metallgeldumlauf = Metallgeld bei Nichtbanken und Banken aufier Notenban-
ken.

Metallgeldvolumen = Metallgeld bei Nichtbanken.

Metallgeldbestand in Form auslindischer Miinzen.

Metallgeldbestand in Form deutscher Miinzen.

= Mspa + Map.

Quelle: Tabelle 1.
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b) Die Metallgeldmenge in den Jahren der Wihrungsumstellung (1871 bis
1875)

In der ersten Hilfte der 1870er Jahre, vor der verbindlichen Einfithrung der
Goldwihrung im Deutschen Reich am 1. Januar 1876, unterlag die Metallgeld-
menge bedeutenden Verinderungen 2. Der Metallgeldbestand betrug 1871
noch weniger als 1900 Mio. Mk., stieg 1872 auf rund 2400 Mio. Mk., 1873 auf
fast 2700 Mio. Mk. und verharrte 1874 und 1875 auf einem Niveau von 2600
Mio. Mk. (siehe Abb. 3). Die Zuwachsrate belief sich 1872 auf 28 v. H. und im
Durchschnitt der vier Jahre auf 8,7 v. H. 4.

Fiir die anfangs stark expansive, nach 1873 dagegen leicht riickliufige Entwick-

lung des Metallgeldbestandes waren vor allem drei Faktoren verantwortlich:

~ Verinderungen in der Zirkulation auslindischer Miinzen in Deutschland,

— die im Zeichen der Wihrungsumstellung stehenden Miinzausprigungen,

— die ebenfalls durch die Wihrungsumstellung bedingten amtlichen Einzie-
hungen der alten deutschen Landesmiinzen.

Der infolge einer ungiinstigen Zahlungsbilanz 1874/75 zu beobachtende Ab-
fluf deutscher Reichsgoldmiinzen ins Ausland war dagegen verhiltnismafig
gering (ungefihr 70 Mio. Mk.) und unbedeutend, wenngleich er grofles Aufse-
hen erregte 4.

Der Zustrom auslindischer Miinzen nahm 1872 und — was aus Abb. 3 und
Tab. 1 nicht hervorgeht — in der ersten Hilfte des Jahres 1873 betrichtliche
Ausmafle an . Er war einerseits durch die teilweise mit Metallgeld geleisteten
Reparationen Frankreichs verursacht #, andererseits durch die wihrend des

ergangs zur Goldwihrung im Deutschen Reich stattgefundene Uberbewer-
ung gangbarer &sterreichischer Silbermiinzen 4.

Im Rahmen der Reparationszahlungen gelangten fiir 268 Mio. Mk. silberne
Finffrankenstiicke nach Deutschland *. Hinzu kamen Goldmiinzen aus ver-
schiedenen Staaten, vor allem aus Frankreich, die teilweise in den Staatskassen

# Zur Wihrungsumstellung ausfithrlich HerrrericH, K., Die Reform des deutschen
Geldwesens, Bd. 1 u. 2, passim.

# Berechnet nach Tab. 1.

* HELFFERICH, K., Die Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 1, S. 376 ff., Bd.2,
§.387 ff.; F. THORWART, Die Entwicklung des Banknotenumlaufs in Deutschland von
1851-1880, in: Jahrbticher fiir Nationalskonomie und Statistik, Neue Folge, 7. Bd. (der
ganzen Reihe 41. Bd.), Jena 1883, S. 193 bis 250 (S. 216 f£.).

* Vgl. HELFFERICH, K., Die Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 2, S. 398.

“ Vgl. LubwiG BAMBERGER, Die fiinf Milliarden, in: Preuflische Jahrbiicher, 31. Bd., Ber-
lin 1873, S. 441 bis 460 (S. 454 £.); auflerdem FrRANZ GUTMANN, Das franzésische Geld-
wesen im Kriege (1870-1878), Straflburg 1913, S. 227 {.

¥ HELFFERICH, K., Die Reform des deutschen Geldwesens, Bd., 2, S. 392 ff.; ausfiihrlich
hierzu HELFFERICH, K., Die Folgen des deutsch-&sterreichischen Miinz-Vereins, S. 64 ff.
% HELFFERICH, K., Die Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 2, S. 236 u. 396.
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verblieben und als Prigematerial fur die Reichsgoldmiinzen dienten, teilweise
den privaten Geldverkehr bereicherten, teilweise aber auch ins Ausland zuriick-
flossen 4%, Osterreichische Gulden, die sich zu 2/3 Tlr. oder 2 Mk. insbesondere
in Stiddeutschland eingebiirgert hatten, stromten aufgrund ihrer Uberbewer-
tung in groferem Umfang ins Deutsche Reich %. ,,Jedermann konnte mit deut-
schem Gold das billiger gewordene Silber kaufen, in Wien in Guldenstiicke
ausmiinzen lassen und den Gulden zu 2/5 Thaler in Deutschland ausgeben® *..

Nach Karl Helfferichs Angaben betrug die Zirkulation von auslindischem Me-
tallgeld in Deutschland am Jahresende 1872 ungefihr 450 Mio. Mk.; der Hohe-
punkt wurde zur Jahresmitte 1873 mit rund 530 Mio. Mk. (jeweils einschlief’-
lich der 6sterreichischen Vereinstaler) erreicht *2. Die Austreibung des auslindi-
schen Silbergeldes erfolgte in der zweiten Jahreshilfte 1873, als die 6ffentlichen
Kassen ihre Annahme verweigerten *>. Ende 1873 war der Umfang auslindi-
scher Miinzen auf etwa 180 Mio. Mk. gesunken, darunter etwa 100 Mio. Mk.
Goldmiinzen; der Rest bestand fast ausschliefllich aus 6sterreichischen Ver-
einstalern, die wie die deutschen Taler als gesetzliche Zahlungsmittel im Deut-
schen Reich galten 5. Die fremden Goldstiicke wanderten 1874, soweit sie
nicht als Metallgeldreserven bei den Notenbanken gehalten wurden oder als
Prigematerial fiir die Reichsgoldmiinzen Verwendung fanden, zuriick ins Aus-
land 55. Dagegen blieben die osterreichischen Vereinstaler bis 1901 im deut-
schen Zahlungsverkehr .

Von groferer Bedeutung fiir die starke Ausdehnung des Metallgeldbestandes
in den frithen 1870er Jahren waren die umfangreichen Ausprigungen von
Reichsgoldmiinzen, die sich 1872 auf 421 Mio. Mk. und 1873 auf 594 Mio.

4 Epp, S. 392 ff.; BAMBERGER, L., Die fiinf Milliarden, S. 454 f.

5o HeLFFERICH, K., Die Folgen des deutsch-osterreichischen Miinz-Vereins, S. 64 £
DERs., Die Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 2, S. 392 ff,

st HELFFERICH, K., Die Folgen des deutsch-dsterreichischen Miinz-Vereins, S. 66.

Vgl. auch BAMBERGER, L., Die fiinf Milliarden, S. 455: »Ein Quantum Napoleondors ging
schon damals aus Baiern nach Oesterreich und diente zu jenem Umrausch gegen Silber-
miinzen des Nachbarn, welcher unserer Goldvaluta gegeniiber zur Landplage zu werden
droht”,

52 HeLrreRIcH, K., Die Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 2, S. 392 ff., insbes. die
graphische Darstellung zwischen S. 402 u. 403.

5 HerrrerIcH, K., Die Folgen des deutsch-osterreichischen Miinz-Vereins, S. 74 ff.; vgl.
auch GUTMANN, F., Das franzésische Geldwesen im Kriege, S. 444. — Von der Vertrei-
bung ausgenommen waren die dsterreichischen Vereinstaler.

s¢ HeLFrERICH, K., Die Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 2, S. 392 ff.

55 EBD, S.399; siche auflerdem JAHRBUCH fiir die Amtliche Statistik des Preussischen
Staats, IV. Jg., 1876, S. 457.

s¢ Der uberwiegende Teil von ihnen lagerte bei der Deutschen Reichsbank; W. LEXIs,
Das Miinzwesen der neueren Zeit, Art. Miinzwesen, in: Handwirterbuch der Staatswis-
senschaften, 3. Aufl,, 6. Bd., Jena 1910, S. 847 bis 853 (S. 850).
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Mk. beliefen *7. Thnen standen nur geringfiigige amtliche Einziehungen gegen-
iiber (siehe Abb. 4)%%. Der Uberschufl der Ausprigungen iiber die Einziehungen
betrug 1872 etwa 405 Mio. Mk. und 1873 sogar rund 530 Mio. Mk. Damit war
vorliufig der Hohepunkt des Metallgeldbestandes erreicht. 1874 tiberstiegen
die Einzichungen alter Landesmiinzen geringfiigig die Ausprigungen neuer
Reichsmiinzen (siehe Abb. 4). In den Jahren 1875 und 1876 gab es nur kleine
Uberschiisse, die durch Metallgeldexporte weitgehend kompensiert wurden .

Die neuen Reichsmiinzen der Jahre 1872 und 1873 gelangten nicht sofort in
vollem Umfang in den privaten Zahlungsverkehr, sondern wurden zunichst in
erheblichen Mengen von Staatskassen und Banken gehortet ©. Notenbanken
und andere Kreditinstitute hielten die Goldmiinzen in ihren Kassen zuriick, da
sie infolge des Ubergangs zur Goldwihrung beliebter waren als das alte Silber-
geld #. Im Zuge des wirtschaftlichen Aufschwungs 1870 bis 1873 schwollen die
Metallgeldreserven der Banken ohnehin auf mehr als das Doppelte an, so daft
Metallgeldumlauf und -volumen dementsprechend weniger stark zunahmen als
der Metallgeldbestand Deutschlands und 1871 sogar voriibergehend sanken
(siebe Abb. 3 und Tab. 1). Erst die deutliche Riickbildung der Metallgeldvorriite
fithrte zu einem weiteren Anstieg von Metallgeldumlauf und -volumen, die
1875 ihr (vorliufiges) Maximum erreichten.

Als Ergebnis ist festzustellen, dafl die franzosischen Reparationszahlungen die
bedeutendste Rolle fiir die Metallgeldentwicklung in den Anfangsjahren des
Deutschen Reichs gespielt haben. Ohne sie wire der Ubergang zur Goldwih-
rung langwieriger verlaufen ®2. Zur Goldbeschaffung hitte man in erster Linie
die vorherrschend umlaufenden Silbermiinzen nach und nach einziehen, ein-
schmelzen und gegen Gold verkaufen miissen. Die Metallgeldmenge wiire da-
durch tendenziell verringert worden, im besten Fall vielleicht konstant geblie-
ben; sie hitte sich aber keinesfalls so stark ausdehnen konnen. Erst die franzo-
sischen Reparationen versetzten das Deutsche Reich in die Lage, umfangreiche

7 Hinzu kam die Prigung von Scheidemiinzen im Wert von 3 Mio. Mk. — Siche Abb. 4
und die dort genannten Quellen. Nach dem STATISTISCHEN HANDBUCH fiir das Deutsche
Reich, 1. Teil, S. 472 f., begann die Goldmiinzenprigung bereits 1871 mit 4,6 Mio. Mk.,
wihrend sie 1873 ,nur® erwa 590 Mio. Mk. betrug.

8 Vgl. auch Max WiIRTH, Geschichte der Handelskrisen, 4. Aufl., Frankfurt/M. 1890,
Neudruck Leipzig 1975, S. 457 ff.

9 Siehe Abb. 4 u. HELFFERICH, K., Die Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 2, S. 391.
% BREMER HANDELSBLATT, Jg. 1872, Bremen 1872, S. 388; HELFFERICH K., Die Reform
des deutschen Geldwesens, Bd. 1, S. 358 f. u. 377 f,; vgl. auch PAuL HOMBURGER, Die
Entwicklung des Zinsfufles in Deutschland von 1870-1903, Diss. Miinchen, Frank-
furt/M. 1905, S. 15.

# BREMER HANDELSBLATT, Jg. 1872, Bremen 1872, S. 388.

¢ Zu den folgenden Ausfithrungen vgl. HELFFERICH, K., Die Reform des deutschen
Geldwesens, Bd. 1, S. 308 ff.; vgl. auferdem ADOLF SOETBEER, Die fiinf Milliarden, Ber-
lin 1874, S. 28 {.
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Goldkiufe im Ausland vorzunehmen und innerhalb von nur zwei Jahren mehr
als 900 Mio. Mk. Reichsgoldmiinzen auszuprigen (= 50 v. H. des Metallgeld-
bestandes von 1870/71!), ohne in entsprechender Hohe oder zumindest in er-
heblichem Umfang alte Landesmiinzen aus dem Verkehr ziehen zu miissen.

Demgegeniiber war der Zustrom auslindischen Metallgeldes in den deutschen
Geldverkehr 1872/73, gemessen an seinem Volumen, von geringerer Bedeutung
(siehe Abb. 3 und 4). Dabei ist noch zu beriicksichtigen, daf} ein Teil davon
ebenfalls durch die Reparationszahlungen Frankreichs verursacht war.

Inwieweit zwischen Metallgeldmenge und Griinderkrise Beziehungen bestan-
den, soll im zweiten Teil der Arbeit untersucht werden, da eine isolierte Be-
trachtung ohne Einbeziehung der tibrigen Zahlungsmittel oder Geldarten nicht
sinnvoll ist.
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Abbildung 4: Amtliche Miinzprigungen und Miinzeinziechungen in Deutschland
von 1870 bis 1876 in Mio. Mk.

A Miinzprigungen.
E  Miinzeinziehungen (deutsche Geprige).

Quellen: wie Abb. 2; auflerdem STATISTISCHES JAHRBUCH flir das Deutsche Reich, hrsg. v.
Kaiserlichen Statistischen Amt, 1. Jg. 1880, Berlin 1880, S. 90; STATISTISCHES HANDBUCH
fur das Deutsche Reich, hrsg. v. Kaiserlichen Statistischen Amt, 1. Teil, Berlin 1907,
S. 442 f.; HELFFERICH, K., Die Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 2, S. 393.
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Abbildung 5: Die Entwicklung der Metallgeldmenge in Deutschland von 1876 bis
1913 in Mrd. Mk. (Jahresendwerte)

Metallgeldbestand = Metallgeld bei Nichtbanken und Banken.
Metallgeldumlauf = Merallgeld bei Nichtbanken und Banken aufier Notenban-
ken.
‘Metallgeldvolumen = Metallgeld bei Nichtbanken.

; Goldmiinzenumlauf = Goldmiinzen bei Nichtbanken und Banken aufier Noten-
banken.

Quelle: Tabelle 1.
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¢) Die Metallgeldmenge im Zeitalter der Goldwihrung (1876 bis 1913)

Die Zeitspanne 1876 bis 1913 ist fiir Deutschland geprigt durch die Goldwiih-
rung; international stand sie im Zeichen des sog. Goldautomatismus ¢. Gold-
miinzen und neben ihnen bis 1907 die alten silbernen Vereinstaler — Relikte der
vergangenen Landeswihrungen — galten im Deutschen Reich als gesetzliche
Zahlungsmittel in unbeschrinkter Hohe, wiihrend die iibrigen Miinzsorten ge-
setzliche Zahlungsmittel bis zu bestimmten Hoéchstbetrigen waren 4,

Die Metallgeldmenge entwickelte sich zunichst riickliufig . Den Tiefpunkt
erreichten (siche Abb. 5):
— der Metallgeldbestand 1884/85 mit 2,3 Mrd. Mk.
(1876 2,6 Mrd. Mk.),
— der Metallgeldumlauf 1888 mit knapp 1,5 Mrd. Mk.
(1876 fast 2,0 Mrd. MKk.),
— das Metallgeldvolumen 1888 mit etwas mehr als 1,2 Mrd. Mk.
(1876 fast 1,9 Mrd. Mk.),
— der Goldmiinzenumlauf 1888 mit etwa 0,8 Mrd. Mk.
(1876 1,0 Mrd. Mk.).

Ein wichtiger Grund fiir die erheblichen Verminderungen war die international
nachlassende Goldférderung bei gleichzeitig steigender Nachfrage, die sich
durch den zunehmenden industriellen Verbrauch und aufgrund des Ubergangs
verschiedener Staaten zur Goldwihrung ergab. Die Weltgoldproduktion betrug
im Jahresdurchschnitt ¢:

— in den 1850er Jahren 200 t,

— in den 1860er Jahren 190 t,

— in den 1870er Jahren 173 t,

— in der ersten Hilfte der 1880er Jahre 155 ¢,

— in der zweiten Hilfte der 1880er Jahre 170 t.

® Vgl. dazu ARTHUR I. BLOOMFIELD, Monetary Policy under the International Gold
Standard: 1880-1914, New York 1959, S. 9 ff.

¢ Vgl. das Miinzgesetz vom 9. Juli 1873 u. die Bekanntmachung, betr. die Auflerkursset-
zung der Eintalerstiicke deutschen Gepriges, vom 27. Juli 1907, in: GRASSER, W., Deut-
sche Miinzgesetze, S.71 bis 79 u. S. 132 f.

¢ Hinzuweisen ist auf die stellenweise deutliche Diskrepanz zwischen Jahresendzahlen
und Jahresdurchschnittszahlen, auf die hier nicht eingegangen werden kann (siche STATI-
STISCHES JAHRBUCH fiir das Deutsche Reich, 48. Jg. 1929, S. 311 f.). Die trendmiflige Ent-
wicklung ist aber identisch. Angesichts der ohnehin bestehenden Unsicherheiten bei der
Ermittlung der Metallgeldmenge — siche Quellen und Berechnungsmethoden zu Tab. 1 -
sind die Abweichungen ohne besondere Bedeutung.

é WERNER SOMBART, Der moderne Kapitalismus, 3. Bd., Das Wirtschaftsleben im Zeital-
ter des Hochkapitalismus, 1. Halbbd., Berlin 1955, S. 205.
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Die Miinzprigung hatte im Deutschen Reich 1876 mit 387 Mio. Mk. noch um
rund 80 Mio. Mk. iiber den amtlichen Miinzeinziehungen gelegen (siebe
Abb. 6). 1877 iiberschritten aber die Einziehungen die Neuprigungen um mehr
als 100 Mio. Mk. In den folgenden Jahren gingen Neuprigungen und Einzie-
hungen gleichermaflen drastisch zuriick. Goldexporte und die Verwendung von
Goldmiinzen fiir industrielle Zwecke im Inland zehrten am Metallgeldbestand.
Die ab 1878, vor allem ab 1882 wieder zunehmenden Metallgeldvorrite der
Banken fiithrten dariiber hinaus zu einem stirkeren Schrumpfen von Metall-

geldumlauf und Metallgeldvolumen (siebe Abb. 5 und Tab. 1).

Erst seit 1887 wurden die Miinzprigungen wieder umfangreicher (siehe Abb. 6).
Auch die Weltgoldproduktion erhéhte sich. Sie lag im Jahresdurchschnitt ¢7:

— von 1891 bis 1895 bei 245 ¢,
— von 1896 bis 1900 bei 387 t,
— von 1901 bis 1905 bei 485 t,
— von 1906 bis 1910 bei 652 t,
— 1911 und 1912 bei 698 .

Amtliche Miinzeinziehungen in nennenswertem Umfang gab es erst wieder
nach 1890, als die alten Vereinstaler, zunichst die &sterreichischen, dann die
deutschen, allmihlich dem Verkehr entzogen wurden (siehe Abb. 6). Der Ver-
lust von Goldmiinzen durch das Einschmelzen fiir gewerbliche Zwecke war er-
heblich, wenngleich schwer zu quantifizieren. Um 1908/09 wurde er auf jihr-
lich 80 bis 100 Mio. Mk., nach anderen Quellen (1913) auf 75 Mio. Mk. ge-
schitzt %, Vor 1900 soll er allerdings wesentlich niedriger gewesen sein ¢°. Auch
der Abflufl deutscher Goldmiinzen ins Ausland war in verschiedenen Jahren
nicht unwesentlich, ist im einzelnen aber kaum zu erfassen 7°. Infolge verstirk-
ter Neuprigungen seit der Mitte der achtziger Jahre des 19. Jahrhunderts nahm
der Metallgeldbestand trotz alledem kontinuierlich zu, ebenso wie der Gold-
miinzenumlauf (siehe Abb. 5).

5 SOMBART, W., Der moderne Kapitalismus, 3. Bd., 1. Halbbd., S. 205. Vgl. auch ROBERT
TRIFFIN, The Evolution of the International Monetary System: Historical Reappraisal
and Future Perspectives, Princeton 1964, S. 14 u. 79; auBlerdem JosEPH ESSLEN, Konjunk-
tur und Geldmarke 1902-1908, Eine Untersuchung der Wechselwirkung beider in
Deutschland, Stuttgart u. Berlin 1909, S. 115 ff.

8 EsSLEN, J., Konjunktur und Geldmarke, S. 129; Otro HEYN, Zur Frage der Verstir-
kung des Goldschatzes der Reichsbank, in: Bank-Archiv, Zeitschrift fiir Bank- und Bér-
senwesen, Berlin, 12. Jg. 1912/13, S. 119 bis 122 (S. 120).

¢ ESSLEN, J., Konjunktur und Geldmarke, S. 129.

7 Vgl. EBp., S. 126 ff.
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Abbildung 6: Amtliche Miinzprigungen und Miinzeinzichungen in Deutschland
von 1876 bis 1913 in Mio. Mk.

Bis 1892 Kalenderjahre, ab 1893 Rechnungsjahre (jeweils bis zum 31. Mirz des folgen-
den Kalenderjahres).
Uber die allmihliche Einziehung des Talers nach 1890 liegen keine exakten jahrlichen

Angaben vor, so dafl die Zahlen tiber die Miinzeinziehungen von 1890 bis 1908 nur als
Niherungswerte gelten kdnnen.

Quellen: StaTiSTISCHES HANDBUCH flir das Deutsche Reich, 1. Teil, S. 442 f.; STATISTI-
SCHES JAHRBUCH fiir das Deutsche Reich, 1. bis 35. Jg., 1880 bis 1914, passim, 48. Jg.,
1929, 8. 311.
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Die fortschreitende Expansion des Bankwesens fiihrte zu stindig wachsenden
Metallgeldreserven im Bankensektor 7t. Demzufolge stiegen Metallgeldumlauf
und Metallgeldvolumen weniger stark als der Metallgeldbestand. Letzterer er-
reichte im Jahr 1913 mit 5,2 Mrd. Mk. sein absolutes Maximum in dem hier zu
untersuchenden Zeitraum, wihrend Metallgeldumlauf und -volumen ihre Hé-

hepunkte bereits 1912 mit 3,9 bzw. 3,3 Mrd. Mk. erzielten (siehe Abb. 5 und
Tab. 1)

Ob der Riickgang des Metallgeldbestandes bzw. der Goldzirkulation fiir die
Stockung der Wirtschaft in den zwanzig Jahren nach 1873 verantwortlich ge-
macht werden kann, sei vorliufig dahingestellt. Immerhin lag der Metallgeldbe-
stand an seinem Tiefpunkt 1884/85 mit 2,3 Mrd. Mk. noch betrichtlich iiber
dem Niveau von 1871 (knapp 1,9 Mrd. Mk.). Dariiber hinaus erhohte er sich
seit 1885 von Jahr zu Jahr, wihrend der wirtschaftliche Aufschwung erst ein
Jahrzehnt spiter einsetzte.

7t Siehe Tab. 1. — Zum Wachstum des Bankensektors vgl. Horemann, W. G., Das
Wachstum der deutschen Wirtschaft, S. 730 ff.; RIESSER, J., Die deutschen Groflbanken,
S. 149 ff.; WHALE, P. B, Joint Stock Banking, S. 16 ff.
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2, Zunahme und Verinderungen der Papiergeldmenge

LS

a) Die wachsende Bedeutung der Banknote

Vor 1914 galten Banknoten nicht als vollwertiges Geld oder Bargeld. Man sah
sie als Geldsurrogat oder als Kreditgeld an 72. Nach Ansicht des Bremer Han-
delsblattes von 1870 waren sie nur Anweisungen auf Geld 7. Noch in der drit-
ten Auflage des Handwoérterbuches der Staatswissenschaften hiefl es 1909; ,Die
Banknoten sind schriftliche Zahlungsversprechen einer Bank auf runde Geld-
summen ausgestellt, jederzeit durch den jedesmaligen Inhaber des Papiers ein-
forderbar® 74,

Bis 1909 konnte die Annahme von Banknoten vom Zahlungsempfinger verwei-
gert werden. Erst am 1. Januar 1910 erhob man die Reichsbanknoten — nicht
aber die Noten der iibrigen Notenbanken — zu gesetzlichen Zahlungsmit-
teln 7%, Sie mufiten aber auch weiterhin (bis 1914) auf Verlangen in Metallgeld
eingelést werden.

Das Wesen der Banknote und demzufolge ihre — teilweise ungedeckte — Aus-
gabe, besonders diejenige in kleinen Wertabschnitten, waren im 19. Jahrhun-
dert lange Zeit umstritten; von verschiedenen Seiten wurde sie sogar als mehr
oder weniger grofle Gefahr angesehen 7¢. Folgerichtig verbot das Bankgesetz

2 WIRTH, M., Das Geld, S. 157 ff., insbes. S. 167 ff.; WAGNER, A., Sozialskonomische
Theorie des Geldes, S. 133 ff.; WILHELM GERLOFF, Die Entstehung des Geldes und die
Anfinge des Geldwesens, 3. Aufl,, Frankfurt/M. 1947, S. 159 f.; CARL KNIES, Das Geld,
Berlin 1873, S. 205 f.; A. LENGNER, Der Wechsel in seiner wirthschaftlichen Bedeutung,
Frankfurt/M. (1894), S. 66 f.; WILHELM ROPKE, Die Lehre von der Wirtschaft, Wien
1937, S. 84 f.

» BREMER HANDELSBLATT, Jg. 1870, Bremen 1870, S. 79.

™ E. NAsSE u. W. Lexis, Die Bankgeschifte, Art. Banken, in: Handworterbuch der
Staatswissenschaften, 3. Aufl., 2. Bd., Jena 1909, S. 328 bis 342 (S:331).

s Die REICHSBANK 1901-1925, S. 30 u. 34.

¢ Max WirTH, Handbuch des Bankwesens, 2. Aufl.,, Kéln 1874, S. 18 ff. u. S. 258; KARL
HELFFERICH, Studien iiber Geld- und Bankwesen, Berlin 1900, S. 145 ff.; CARL KNiEs,
Der Credit, 2. Hilfte, Berlin 1879, S. 419 ff.; DERs., Das Geld, S. 205 {.; F. PERROT, Das
Bankwesen und die Zettel-Privilegien, Rostock 1874, S. 119 ff.; LUuDWIG BAMBERGER, Die
Zettelbank vor dem Reichstag, Leipzig 1874, S. 28 ff.; BREMER HANDELSBLATT, Jg. 1868,
Bremen 1868, S. 235; WALTHER LOTZ, Geschichte und Kritik des deutschen Bankgesetzes
vom 14. Mirz 1875, Leipzig 1888, unverind. Nachdruck Glashiitten im Taunus 1976,
8:.73.
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von 1875 die Emission von Banknoten in Stiickelungen unter 100 Mk. 7, so
daf sie kaum in den tiglichen Kleinverkehr eindringen konnten.

Erst 1906 erhielt die Reichsbank das Recht, Noten zu 20 und 50 Mk. auszuge-
ben 78. Seitdem fanden Banknoten zwar nach und nach auch bei wéchentlichen
oder vierzehntigigen Lohnzahlungen Verwendung, was von der Reichsbank
gefordert wurde, doch im Vergleich zum Metallgeld waren die kleinen Scheine
bei der Bevolkerung nicht sonderlich beliebt 7?. Bezeichnend hierfiir ist eine
Auferung des Bankdirektors Moriz Stroell: ,Dem goldgewshnten deutschen
Staatsbiirger wird man den Scheck und die kleineren Papiergeldzeichen mit ge-
linder Gewalt aufdringen miissen™ ®°.

Die Entwicklung der Banknotenmenge in Deutschland ldfit sich in drei Phasen

unterteilen:

1. Die Zeit vor 1846, fiir die eine sehr geringe Banknotenzirkulation charakre-

" ristisch ist.

2. Die Periode 1846 bis 1874, gekennzeichnet durch eine iiberaus starke Ex-
pansion der Banknotenzirkulation mit Zuwachsraten im Jahresdurchschnirt
von 11 v. H. (gemessen ab 1847) bzw. 14 v. H. (gemessen ab 1846) 5.

3. Die Jahre 1874 bis 1913, in denen der Banknotenbestand zwar insgesamt
noch zunahm, das Verhiltnis zur Metallgeldmenge aber weitgehend unver-
indert blieb %2, so dafl man diesen Zeitabschnitt als die Sittigungsphase der
Banknote bezeichnen kann.

77 Lorz, W., Geschichte und Kritik des deutschen Bankgesetzes, S. 203 f. - Man wollte
hierdurch eine Verdringung der Reichsgoldmiinzen aus dem Zahlungsverkehr verhin-
dern; vgl. JoHN PRINCE-SMITH, Zur Minzfrage im Volkswirthschaftlichen Kongress, in:
John Prince-Smith’s Gesammelte Schriften, 1. Bd., hrsg. v. Otto Michaelis, Berlin 1877,
S. 285 bis 308 (S. 296 u. 300).

78 Die REICHSBANK 1901-1925, S. 15; MANFRED SEEGER, Die Politik der Reichsbank von
1876—1914 im Lichte die Spielregeln der Goldwihrung, Berlin 1968, S. 86 ff.

78 KarL ERICH BORN, Die Entwicklung der Banknote vom ,Zettel* zum gesetzlichen
Zahlungsmittel, Mainz 1972, S.20; H. WEYEL, Lohnzahlung in kleinen Scheinen, in:
Bank-Archiv, Zeitschrift fiir Bank- und Bérsenwesen, 11. Jg., Berlin 1911/12, 8. 312 f; F.
THORWART, Die Depositengelder in der Bankenquete, in: Bank-Archiv, Zeitschrift fiir
Bank- und Bérsenwesen, 11. Jg., Berlin 1911/12, S. 100 bis 102 (S. 101).

8 MoRiz STROELL (identisch mit Moritz Stroll u. Moriz von Stroell), Ueber die Erneue-
rung des Privilegs der Reichsbank und der Privatnotenbanken, in: Bank-Archiv, Zeit-
schrift fir Bank- und Bérsenwesen, 6. Jg., Berlin 1906/07, S. 311 bis 314 (S. 312). — Ver-
anderungen in der Einstellung gegeniiber der Banknote kiindigten sich seit dem Beginn
des 20. Jahrhunderts an; erinnert sei vor allem an Knapp’s Staatliche Theorie des Geldes.
Vgl. dazu FRIEDRICH BENDIXEN, Fiinf Jahre Geldtheorie, in: Bank-Archiv, Zeitschrift fir
Bank- und Bérsenwesen, 10. Jg., Berlin 1910/11, S. 145 bis 148.

81 Die Zuwachsraten wurden nach Tab. 2 berechnet.

82 Vgl Tab. 1 u. 2; sieche auBerdem die Ausfithrungen unten, im zweiten Teil, Abs. 4. a)
w5 al
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Beim Einsetzen der Industrialisierung in den dreifliger Jahren des 19. Jahrhun-
derts war die Banknote in Deutschland keineswegs ein allgemein anerkanntes
Zahlungsmittel . Das zeigt sich bereits an dem geringen Umfang ihrer Zirku-
lation, der um 1835 nur etwas mehr als 20 Mio. Mk. betrug (siehe Abb. 7).

Als durch eine Kabinettsorder vom Dezember 1836 die Banknote aus Preufien
verbannt wurde %, verminderte sich der deutsche Banknotenbestand auf rund
drei Mio. Mk. Neben der Bayerischen Hypotheken- und Wechselbank, die
1836 ihre ersten Noten emittierte, gaben nur noch die Privat-Darlehnsbank zu
Libeck und die Leipziger Disconto-Casse Noten aus . Da es bis 1846 zu kei-
nen neuen Zettelbankengriindungen kam, abgesehen von der 1838 aus der
Leipziger Disconto-Casse hervorgehenden Leipziger Bank %, nahm die Bank-
notenzirkulation nur wenig zu. Im Jahre 1845 betrug sie erst 17 Mio. Mk. (siehe
Abb. 7 und Tab. 2).

Die Umwandlung der Koniglichen Bank in Berlin 1846 in die Preufische Bank
leitete die Expansionsphase der Banknote in Deutschland ein ®. Von ihrem
Notenemissionsrecht in Héhe von 21 Mio. Tlr. (63 Mio. Mk.) machte sie regen
Gebrauch. Am Jahresende 1847 hatte sie bereits 52 Mio. Mk. Banknoten in den
Verkehr gesetzt; der gesamte Banknotenbestand Deutschlands belief sich zur
gleichen Zeit auf 82 Mio. Mk. (siche Abb. 7 und Tab. 2). Die starke Ausdehnung
in wenig mehr als einem Jahr I8t auf einen bis dahin nicht befriedigten Bedarf

8 Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK, Deutsches Papiergeld 1772-1870, Frankfurt/M. o.].
(19632), S. VIII; ADOLPH WAGNER, Beitriige zur Lehre von den Banken, Leipzig 1857, un-
verind. Neudruck Vaduz 1977, S. 14 f.; Orro HUBNER, Die Banken, Bd. 1, Leipzig 1854,
unveriind. Neudruck Frankfurt/M. 1968, S. 65 ff.; o. V., Die Bayer. Hypotheken- und
Wechsel-Bank, Festschrift zur Feier ihres funfzigjihrigen Bestehens, Miinchen 1885, S.
13 f; Hans-ULRICH GUTSCHMIDT, Der Aufbau und die Entwicklung des Notenbankwe-
sens in Bayern (1834-1881) unter Beriicksichtigung der wirtschaftlichen Verhalnisse,
Diss. Kéln 1969, S. 140 f.; HEINRICH VON POSCHINGER, Bankgeschichte des Kénigreichs
Bayern, 4. Lieferung: Die Bankentwicklung vom Jahre 1834 bis 1876, Erlangen 1876,
Sili5:

8 HEINRICH VON POSCHINGER, Bankwesen und Bankpolitik in Preussen, 1. Bd.: Von der
iltesten Zeit bis zum Jahre 1846, Berlin 1878, S. 225 f.; LoTz, W., Geschichte und Kritik
des deutschen Bankgesetzes, S. 16 ff.

# FRIEDRICH DOLLHOPF, Die Geschichte des bayerischen Papiergeldwesens, Diss. Erlan-
gen 1925/26 (masch.), S. 211; GurscHminT, H.-U,, Der Aufbau und die Entwicklung des
Notenbankwesens in Bayern, S.296; ALBERT Pick, Papiergeld, Braunschweig 1967,
S.129 ff.; vgl. auBerdem die Literaturhinweise in dem Abs. Quellen und Berechnungsme-
thoden zu Tab. 2. — Die Emissionen des Braunschweigischen Leihhauses werden zum
Staatspapiergeld gerechnet.

# 0. V. (Dr., O.F.), Zum 20. December 1888, Ein Beitrag zur Geschichte der Leipziger
Bank, Leipzig 1888, S.1f. u. 15f.

¥ Vgl. HEINRICH VON POSCHINGER, Bankwesen und Bankpolitik in Preussen, 2. Bd.: Die
Jahre 1846 bis 1857, Berlin 1879, S. 18 ff. — Die Preuflische Bank tibernahm am 1. 1. 1847
die Aktiva und Passiva der Kéniglichen Bank in Berlin (EsD., S. 20 f.).
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Abbildung 7: Die Entmcklung des Banknotenbestandes in Deutschland von 1835
bis 1913 in Mio. Mk. (Jahresendwerte)

Bap  Banknotenbestand = Banknoten bei Nichtbanken und Banken (gesamte Bankno-
_ tenzirkulation).
Bagz Banknotenemission der Koniglichen Bank in Berlin (bis 1846) bzw. der Preufii-
schen Bank (1847 bis 1875) bzw. der Reichsbank (ab 1876).
Bagyy Banknotenemission der iibrigen deutschen Notenbanken.

Quelle: Tabelle 2.
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an Noten schlieflen. Allerdings weist Lotz darauf hin, da noch zu Beginn der
1840er Jahre Geldiiberflufl geherrsche habe, der mit einem sehr niedrigen Zins-
satz einhergegangen sei *, Erst Mitte der 1840er Jahre habe sich infolge des
vermehrten Kapitalbedarfs die Kreditnachfrage — und damit die Nachfrage
nach Banknoten — rasch erhéht.

Im Revolutions- und Krisenjahr 1848 bildete sich der Banknotenbestand um
rund 20 v. H. zuriick (siebe Abb. 7). Auch die Preuflische Bank blieb nicht ver-
schont, obwohl ihre Noten allgemeine Anerkennung und Verbreitung gefunden
hatten und kaum an ihre Kassen zuriickstrémten %°. Immerhin mufite sie zur
Erhaltung ihrer Metallgeldvorrite den Diskontsatz von Ende Mirz bis Mitte
Juni 1848 auf 5 v. H. erhshen .

Die Krise war aber schnell iberwunden. Bereits 1849 lagen die Notenausgaben
sowohl der Preufischen Bank als auch der iibrigen deutschen Zettelbanken ge-
ringfiigig tiber dem Niveau von 1847. In den folgenden Jahren nahm die Bank-
notenzirkulation stindig zu. Wie groff der Bedarf an Banknoten war, zeigen ei-
nerseits das Anschwellen der Notenemission der Preuflischen Bank 1856 von 61
auf 140 Mio. Mk., nachdem ihr Notenkontingent vollstindig aufgehoben wor-
den war (siehe Abb. 7), andererseits die umfangreichen Griindungen neuer Zet-
telbanken, deren Zahl bis 1857 auf dreiffig anstieg **. Fiir die Entstehung der
kleineren Notenbanken machte das Bremer Handelsblatt vor allem zwei Um-
stinde verantwortlich 2:

— eine hemmende preuflische Bankpolitik,

— eine ,Uberspekulation® 1856/57.

Die Geschifrstitigkeit der meisten kleinen Zettelbanken war von Anfang an
auf Gebiete auflerhalb des eigenen Territoriums ausgelegt, denn an den eigenen
Standorten hitte die Beschiftigung nicht ausgereicht .

Ein Ende der Griindungswelle bahnte sich durch die Handelskrise 1857 an.
Zwar erhohte sich die Notenausgabe der Preuffischen Bank auch in den Jahren
1857/58 trotz einer voriibergehenden Diskontsatzerhshung %, was auf eine
hohe Kreditnachfrage hinweist. Die Banknotenemission der iibrigen Zettelban-

8 Lotz, W., Geschichte und Kritik des deutschen Bankgesetzes, S. 24.

# PREUSSISCHE BANK, Verwaltungs-Bericht der Preuflischen Bank fiir das Jahr 1848, S. 8.
* JuLws KaHN, Geschichte des Zinsfusses in Deutschland seit 1815 und die Ursachen
seiner Verinderung, Stuttgart 1884, S. 135 f.

* Siche POSCHINGER, H., Bankwesen und Bankpolitik in Preussen, 2. Bd., S. 41; MoRrITz
STROLL, Die deutschen Banken im 19. Jahrhundert bis zur Gegenwart, Art. Banken, in:
Handworterbuch der Staatswissenschaften, 3. Aufl, 2. Bd., Jena 1909, S.384 bis 399
(S. 385).

2 BREMER HANDELSBLATT, Jg. 1864, Bremen 1864, S. 78.

% EBD:, 8:253;

™ Vgl. KaHN, J., Geschichte des Zinsfusses, S. 156 bis 158.
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ken, die sich von 1854 bis 1856 fast verdoppelt hatte, stagnierte dagegen
1857/58 und ging 1859 sogar um etwa 10 v. H. zuriick (siehe Abb. 7 und
Tab. 2)%.

Besonders gedriickt war die Geschiftstitigkeit der kleineren Notenbanken; es
kam zu zahlreichen Kapitalreduktionen *%. So mufite die Anhalt-Dessauische
Landesbank nach 1859 ihr Aktienkapital nach und nach von zwolf auf drei
Mio. Mk. reduzieren ¥. Es gab nach der Handels- und Bankenkrise nur noch
wenige neue Notenbankengriindungen *. Offensichtlich war der Bedarf weit-
gehend gedeckt und das Angebot von Banknoten als Kreditzahlungsmittel im
grofen und ganzen umfangreich genug.

Vor dem Hintergrund des wirtschaftlichen Aufschwungs in der ersten Hilfte
der 1860er Jahre schwoll der Banknotenbestand kriftig an. Von 1859 bis 1865
erfuhr er fast eine Verdoppelung auf 575 Mio. Mk., wobei der Anteil der Preu-
Rischen Bank, der bis 1859 auf gut 70 v. H. gestiegen war, auf 65 v. H. zuriick-
fiel (siehe Abb. 7 und 8).

Das Jahr 1866 brachte, nicht zuletzt angesichts des Krieges in Deutschland,
eine neue Wirtschaftskrise mit Kapitalmangel *. Bei Kriegsausbruch entstand
zunichst eine Panik. ,Massenhaft dringte sich das Publikum zu den Banken,
um Wechsel zu diskontieren und um Lombarddarlehen aufzunehmen einer-
seits, um die in seinen Hinden befindlichen Noten einzuldsen andererseits® *%°.
Die Preufische Bank war praktisch die einzige Notenbank, die dem Ansturm
gewachsen war '°'. Aber auch ihre Noten kamen, vor allem aus Siiddeutsch-
land, zur Einlosung 1°2. Thre Banknotenzirkulation insgesamt stagnierte, wih-
rend die der iibrigen Notenbanken 1866 um mehr als 10 v. H. schrumpfte (siehe
Abb. 7 und Tab. 2).

1867 war die Krise bereits tiberwunden. Der Banknotenbestand in Deutschland
lag mit mehr als 600 Mio. Mk. iiber dem Niveau von 1865. Der 1868 einset-
zende Aufschwung mit seinem Hohepunkt in den Griinderjahren fithrte zu un-
geahnter Wirtschaftsaktivitit und Spekulation, die sich in einer starken Expan-

95 Vgl. auch THORWART, F., Die Entwicklung des Banknotenumlaufs, S. 202.

% Lorz, W., Geschichte und Kritik des deutschen Bankgesetzes, S. 83 ff.

7 o. V., Anhalt-Dessauische Landesbank Dessau 1847-1922, Zum 75jihrigen Bestehen,
Dessau (1922), Blatt 28/29.

% Vgl. SPRENGER, B., Wihrungswesen und Wihrungspolitik, S. 72.

99 Hierzu ausfithrlich ERwiN Nassk, Die deutschen Zettelbanken wihrend der Krisis von
1866, in: Jahrbiicher fir Nationalskonomie und Statistik, 11. Bd., Jena 1868, S. 1 bis 23,
10 Max WARNACK, Die Entwicklung des Deutschen Banknotenwesens, Berlin 1905,
S. 40.

1 Vgl. EBD,, S. 40 ff.; Die REICHSBANK 1876-1900 (hrsg. v. d. Reichsbank), Berlin o. J.
(1901?), S. 5.

102 ARTHUR SPIETHOFF, Die wirtschaftlichen Wechsellagen, Bd. 1: Erklirende Beschrei-
bung, Tiibingen — Ziirich 1955, S. 121.
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Abbildung 8: Die Zusammensetzung des Banknotenbestandes in Deutschland
von 1845 bis 1913 (Jahresendwerte)

Bapz Banknotenemission der Koniglichen Bank in Berlin (bis 1846) bzw. der Preufi-
schen Bank (1847 bis 1875) bzw. der Reichsbank (ab 1876) in v. H. des gesamten

~ Banknotenbestandes in Deutschland.

Bapt; Banknotenemission der ibrigen deutschen Notenbanken in v. H. des gesamten
Banknotenbestandes in Deutschland.

Bapz + Bapy = 100.

Quelle: Tabelle 2.




sion der Banknotenzirkulation niederschlug (siehe Abb. 7). Von 1867 bis
1872/73 verdoppelte sich der Banknotenbestand auf tiber 1300 Mio. Mk. Ins-
besondere in den Jahren 1871 und 1872 stieg er stark an, da der Diskontsatz
der Banken infolge der groflen Geldfiille relativ niedrig blieb ***. Die Notenaus-
gabe der Preuflischen Bank, die seit 1856 stets rund zwei Drittel der gesamten
deutschen Notenemission bestritten hatte, erreichte 1872 ihr Maximum. Der
Hohepunkt bei den iibrigen Notenbanken lag dagegen erst am Jahresende 1874
(siehe Abb. 7 und 8), offensichtlich weil ,angesichts der Verhandlungen tiber die
gesetzliche Regelung der Banknotenfrage jede Zettelbank bemitht war, ihren
Notenumlauf nach Maglichkeit auszudehnen, um einen entsprechenden Teil
bei der zu erwartenden Ausmessung der Gesamtnotenmenge fiir das Deutsche
Reich beanspruchen zu kénnen® 14,

Die Expansionsphase der Banknote war damit beendet. Das Bankgesetz von
1875 schrinkte die Notenbanken in ihrer Geschiftstitigkeit erheblich ein; nur
die néugegriindete Reichsbank erhielt eine Vormachtstellung '%. Aufgrund ih-
rer Vorrechte iibernahm die Reichsbank in der Folgezeit in immer stirkerem
Mafle die Versorgung der deutschen Wirtschaft mit Banknoten (siehe Abb. 7
und 8). Die iibrigen Zettelbanken wurden nach und nach in den Hintergrund
gedringt. Die meisten von ihnen verzichteten sehr bald auf ihr Notenrecht .
Thre Notenzirkulation nahm stindig ab. Bereits 1876 betrug sie nur noch
225 Mio. Mk., weniger als die Hilfte des Niveaus von 1874.

Im Krisenjahr 1873 bildete sich der gesamte Banknotenbestand nur geringfiigig
zuriick. Angesichts der nachfolgenden Rezession verminderte er sich jedoch
krifrig: 1874 1325 Mio. Mk., 1875 1054 Mio. Mk., 1878 858 Mio. Mk. Erst
nach 1878 fand wieder eine zunehmende Ausdehnung statt (siehe Abb. 7 und
Tab. 2).

Trotz dieser Entwicklung war die Versorgung mit Banknoten offenbar voll-
kommen ausreichend. Das deutsche Geldwesen bedurfte nach Aussagen des
Bankdirektors Moriz von Stroell von etwa 1875 bis 1900 kaum eines elastischen
Zahlungsmittels in Form metallisch nicht gedeckter Banknoten 1. Seiner Mei-
nung nach war dies erst fiir die Jahre nach der Jahrhundertwende von Bedeu-

195 KAHN, J., Geschichte des Zinsfusses, S. 201.

104 THORWART, F., Die Entwicklung des Banknotenumlaufs, S. 210.

105 Vgl. LoTZ, W., Geschichte und Kritik des deutschen Bankgeserzes, S. 199 ff. (EsD,
S.233: ,Die Begriindung der Reichsbank geschah durch Umgestaltung der bisherigen
Preuflischen Bank®). Vgl. auch WARNACK, M., Die Entwicklung des Deutschen Bankno-
tenwesens, S. 172 ff.

1% Vol THORWART, F., Die Entwicklung des Banknotenumlaufs, S. 195 u. 212 £

17 MORIZ VON STROELL, Ueber den Zahlmittelbedarf Deutschlands, in: Bank-Archiv,
Zeitschrift fiir Bank- und Borsenwesen, 11.Jg., Berlin 1911/12, S. 390 bis 396, insbes.
S. 391.
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tung ', Die hohe Metalldeckungsquote der ausgegebenen Banknoten in der
Zeitspanne 1876 bis 1895 weist ebenfalls auf ein mehr als ausreichendes Ange-
bot von Banknoten hin °. Fiir die Reichsbanknoten bestand zeitweise sogar
eine Uberdeckung 1°, ,Es hat sich namentlich in den 8Qer Jahren deutlich ge-
zeigt, dafl angesehene, groflen Kredit genieflende Zettelbanken in Zeiten ge-
werblicher Depression und langsam wachsenden Verkehrs ihre Noten zu sehr
niedrigen Zinsen ausbieten, zu diskontierende Wechsel auf freiem Markt auf-
suchen, um eine leidliche Verzinsung ihres Kapitals zu erreichen, und doch
nicht imstande sind, ihre Notenzirkulation zu vergrofiern. Jahrelang blieb der
Notenumlauf oft unter dem Mafle, das den Banken gestattet ist und welches
von den Bankverwaltungen gern annihernd erreicht wiirde® 111,

Erst 1894 tiberschritt die Banknotenzirkulation mit 1402 Mio. Mk. das Niveau
von 1872/74. Am Jahresende 1913 betrug sie 2753 Mio. Mk. (siehe Abb. 7 und
Tab. 2). Dabei ist zu beriicksichtigen, dafl seit etwa 1880 die Jahresendwerte in
der Regel den héchsten Stand der Banknotenzirkulation der betreffenden Jahre
wiedergeben, von denen die Jahresdurchschnittswerte um bis zu 25 v. H. abwei-
chen kénnen 112,

Obwohl Verinderungen des Banknotenbestandes in Deutschland teilweise poli-
tisch bedingt waren 133, spiegelt sich in der Entwicklung der Banknotenzirkula-
tion, im Gegensatz zur Metallgeldmenge, mehr oder weniger deutlich der wirt-
schaftliche Verlauf wider. So verringerte sich in den Krisenjahren 1848, 1859,
1866 und in der Rezessionsphase nach 1873 der Banknotenbestand, wihrend
sich in Zeiten wirtschaftlichen Aufschwungs, so in der ersten Hilfte der 1850er
Jahre, in der ersten Hilfte der 1860er Jahre, in den spiten 1860er und frithen
1870er Jahren sowie in den knapp zwei Jahrzehnten nach 1895 die Banknoten-
zirkulation ausdehnte. Dabei bestand zwischen Banknotenentwicklung und
Wirtschaftsaktivitit eine Wechselbeziehung:

— Einerseits erfuhr die Industrialisierung in diesen Jahrzehnten durch das
Notenbankwesen, d. h. durch das zumindest ab 1856 reichliche Angebot
von Banknoten, eine bedeutende Unterstiitzung, denn Banknoten stellten

Kredie- und Zahlungsmiteel dar.

' EBD, S. 390 ff.
'STROLL, M., Die deutschen Banken, S. 394.

Vgl. WARNACK, M., Die Entwicklung des Deutschen Banknotenwesens, S. 177 f. u.
187; WiIrTH, M., Geschichte der Handelskrisen, S. 665; Die REICHSBANK 1876 bis
10, Organisation und Geschiftsverkehr statistisch dargestellt (hrsg. v. d. Reichsbank),

lin 1912, S. 49 u. 74 £.

NASSE, E. u. LExis, W., Die Bankgeschifte, S. 339 f.

/gl. Die REICHSBANK 1876 bis 1910, S. 41.

So z. B. die Griindung der Preuflischen Bank mit einem begrenzten Notenausgabe-
it 1846, die Aufhebung des Notenkontingents derselben 1856, etc.
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— Andererseits ermoglichte das wirtschaftliche Wachstum eine starke Expan-
sion der Banknotenzirkulation ohne Gefahr fiir die Wihrung. Untersu-
chungen fiir den Zeitraum 1876 bis 1913 zeigen, dafl zwischen Banknoten-
menge und Preisentwicklung in Deutschland offensichtlich keine Abhingig-
keiten bestanden 4.

b) Die abnehmende Bedeutung des Staatspapiergeldes

In dem hier angesprochenen Zeitraum galt Staatspapiergeld in Deutschland,
von wenigen Ausnahmen abgesehen, nicht als gesetzliches Zahlungsmittel.
Nach Artikel 22 des Wiener Miinzvertrages von 1857 durfte es keinen Zwangs-
kurs besitzen, es sei denn, es wurde auf Verlangen des Besitzers jederzeit in
vollwertige Silbermiinzen umgetauscht 1>, Das Bremer Handelsblatt vermerke
1864: ,Soweit es uns bekannt geworden, hat das Staatspapiergeld in keinem
Staate Zwangscurs, was gewill zu loben ist; ... Ferner ist...jetzt fast alles
deutsche Staatspapiergeld einlosbar, d. h. der Inhaber . . . kann es auch auf Ver-
langen an gewissen Kassen gegen Miinze ausgewechselt erhalten® 12¢.

Fiir die von seiten des Deutschen Reichs seit 1874 ausgegebenen Reichskassen-
scheine gab es ebenfalls keinen Annahmezwang . Sie wurden dariiber hinaus
von der Reichshauptkasse auf Verlangen in ,baares Geld®, d. h. in Miinzgeld
eingelost 115,

Staatspapiergeld wurde demnach, ihnlich wie die Banknote, als ein Geldsurro-
gat angesehen %

Im Vergleich zur Banknote war die Zirkulation von Staatspapiergeld Mitte der
1830er Jahre mit 61 Mio. Mk. bereits recht umfangreich, obwohl nur drei Staa-
ten an ihrer Ausgabe beteiligt waren:

114 K1 AuS WERLING, Der Preis- und Einkommensmechanismus der Goldwihrung, Unter-
suchung am Beipiel Englands und Deutschlands zwischen 1880 und 1914, Diss. Hamburg
1962, S. 45 ff.

115 Siehe Art. 22 des Wiener Miinzvertrages, in: GRASSER, W., Deutsche Miinzgeseze,
S. 413.

116 BREMER HANDELSBLATT, Jg. 1864, Bremen 1864, S. 55. Vgl. auch ADOLPH WAGNER, Sy-
stem der Zettelbankpolitik, mit besonderer Riicksicht auf das geltende Recht und auf
deutsche Verhiltnisse — Ein Handbuch des Zettelbankwesens, 2. Aufl., Freiburg i. B.
1873,'S..725,

117 Siehe §5 des Gesetzes betr. die Ausgabe von Reichskassenscheinen vom 30. 4. 1874, in:
DEUTSCHE BUNDESBANK, Das Papiergeld im Deutschen Reich 1871-1948, Frankfurt/M.
(1965), S. 165 .

18 Epp,; vgl. auflerdem GEORG OBsT, Organisation des Zahlungsverkehrs, Stuttgart 1901,
S 54

19 Vgl. OBsT, G., Geld-, Bank- und Bérsenwesen, S.77; auflerdem WAGNER, A., Sozial-
skonomische Theorie des Geldes, S. 134 f.
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- Preuflen mit rund 52 Mio. Mk. (17,24 Mio. Tlr.) 12°,
- Sachsen mit 7,5 Mio. Mk. (2,5 Mio. Tlr.) 121,
— Anhalt-Coethen mit 1 bis 2 Mio. Mk. 122,

Die preuflischen und sichsischen Emissionen stammten zum iiberwiegenden
Teil noch aus der napoleonischen Zeit 123,

Durch die bereits erwihnte Kabinettsorder vom Dezember 1836 erfuhr der Be-
stand der preuflischen Kassenscheine eine Zunahme von 16,5 Mio. Mk. (5,5
Mio. Tlr.) 14, Anla war die Einziehung der umlaufenden Banknoten, die in
Preufien in Zukunft nicht mehr ausgegeben werden sollten; stattdessen sollte
nur noch einheitliches Papiergeld in Gestalt des Staatspapiergeldes zirkulie-
ren ', Infolgedessen wurden 1837 und teilweise noch 1838 Noten der Preufli-
schen Seehandlung in Hohe von 2 Mio. Tlr., Noten der Ritterschaftlichen Pri-
vatbank zu Pommern in Hohe von 0,5 Mio. Tlr. und Noten der Kéniglichen
Bank in Berlin in Hohe von 3 Mio. Tlr. durch Kassenscheine ersetzt 1. Dar-
iiber hinaus emittierte man 1837 zusitzliche 9 Mio. Mk. ,aus Riicksicht auf die
Bediirfnisse des Verkehrs® 127,

Die Stadt Frankfurt am Main setzte seit 1837 sog. Rechneischeine in den Ver-
kehr, deren Summe anfangs knapp 2 Mio. Mk. betrug, spiter aber vermehrt
wurde *%, Sie sollten dem Mangel an Wihrungsgeld abhelfen; auslindische
Miinzen waren ausreichend vorhanden 129,

2 JAHRBUCH fur die Amtliche Statistik des Preussischen Staats, I1. Jg., 1867, S. 16; aufler-
dem EUGEN RICHTER, Das Preussische Staatsschuldenwesen und die Preussischen Staats-
papiere, Breslau 1869, S. 251,

A, MosER, Die Capitalanlage in Werthpapieren der Staaten, Creditvereine und Actien-
gesellschaften des In- und Auslandes, Stuttgart 1862, S. 208 ff.

2 Vgl. PICK, A., Papiergeld, S. 175 f.; 0. V. (Bruno Hildebrand?), Die Papiergeld-Circu-
lation in den Staaten des deutschen Zollvereins 1850 und Ende 1865, in: Jahrbiicher fiir
Nationalskonomie und Statistik, 8. Bd., Jena 1867, S. 70 bis 79 (S. 78 f.).

8 Vel. MoskeR, A., Die Capitalanlage, S.121 bis 124 u. S.206 bis 209; LoTz, .,
Geschichte und Kritik des deutschen Bankgesetzes, S. 17.

4 RICHTER, E., Das Preussische Staatsschuldenwesen, S. 251.

# Lotz, W., Geschichte und Kritik des deutschen Bankgesetzes, S. 17 f.

' FRIEDRICH FREIHERR VON REDEN, Allgemeine vergleichende Finanz-Statistik, I1. Bd.,
2. Abtheilung: Preuflen, Darmstadt 1856, S. 624; o. V., Die Preuflische Staatsbank See-
handlung 1772-1922, Berlin (1922), S. 64; MARCUS VON NIEBUHR, Geschichte der Konig-
lichen Bank in Berlin, Von der Griindung derselben (1765) bis zum Ende des Jahres 1845,
Berlin 1848, S. 141 {.

' JaurBucH fiir die Amtliche Sratistik des Preussischen Staats, IL. Jg., 1867, S. 17; vgl.
auch RICHTER, E., Das Preussische Staatsschuldenwesen, S. 251.

% HANDELSKAMMER ZU FRANKFURT a. M. (Hrsg.), Geschichte der Handelskammer zu
Frankfurt a. M. (1707-1908), Beitrige zur Frankfurter Handelsgeschichte, Frankfurt/M.
1908, S. 568 ff.

# EBD,, S. 568 ff. - Zu den ,auslindischen Miinzen“ gehorte auch Metallgeld aus deut-
schen Lindern, das nicht ins Miinzsystem der Stadt Frankfurt pafite.
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Aufgrund der beschriebenen Mafinahmen in Preuflen und Frankfurt wuchs der
Bestand des Staatspapiergeldes in Deutschland 1837 um fast die Hilfte auf 88
Mio. Mk. (siehe Abb. 9 und Tab. 3).

Sachsen nahm in den vierziger Jahren des 19. Jahrhunderts mehrfach neue
Staatspapiergeldemissionen vor, so 1842 um 1,5 Mio. Mk. und 1843 um weitere
3 Mio. Mk. %%, Als Grund fithrte man einen steigenden Bedarf nach ,Geldre-
prisentationsmitteln® an %!, Es sei dahingestellt, ob nicht das fiskalische Inter-
esse der zinslosen Kreditbeschaffung im Vordergrund gestanden hat, denn dem
wirtschaftlichen Bediirfnis nach Papiergeld als einem bequemen Zahlungsmittel
hiitte die Leipziger Bank ebensogut nachkommen kénnen. Zu einer neuerlichen
Emission kam es in Sachsen 1846 in Hohe von 9 Mio. Mk. zur Finanzierung
des Eisenbahnbaus, dessen Kosten auf 30 Mio. Mk. (10 Mio. Tlr.) veranschlagt
wurden 2, Damit war das sichsische Staatspapiergeld auf ein Niveau von 21
Mio. Mk. gestiegen 3.

Die Zahl der Papiergeld ausgebenden Staaten vermehrte sich zusehends. Nas-
sau emittierte seit 1840 und das Braunschweigische Leihhaus ab 1843, jeweils in
einem Umfang von 1 bis 2 Mio. Mk "%, Die Linder Sachsen-Weimar, Sachsen-
Coburg-Gotha, Schwarzburg-Rudolstadt sowie die Stadt Hannover folgten
1847 mit ebenfalls kleinen Betrigen 3.

In Preuflen sollte die aus der alten Koniglichen Bank in Berlin hervorgegan-
gene Preufische Bank, die am 1. 1. 1847 ihre Geschifte aufnahm, als Gegenlei-
stung fir den Erhalt des Notenausgaberechts Staatspapiergeld in Hohe von 18
Mio. Mk. (6 Mio. Tlr.) aus dem Verkehr ziehen **¢, Hiervon waren bis zum
Jahresende 1847 4,4 Mio. Tlr., am Jahresende 1848 insgesamt 4,9 Mio. Tlr. ein-
kassiert; die restlichen 1,1 Mio. Tlr. setzte man nach einer voriibergehenden
Einziehung wieder in Umlauf 1%/,

139 MOSER, A., Die Capitalanlage, S. 210 ff.

131 Fpp,, 8..212:

132 Epp., S.212 f.

13 EBD.; S.214.

134 BRUNO SCHWARZENBERG, Das Braunschweigische Staatspapiergeld, in: Braunschwei-

gisches Magazin, 20. Bd., Jg. 1914, Wolfenbiittel 1914, S. 31 bis 36; PICK, A., Papiergeld,

S. 181 . u. 200 f.; WAGNER, A., System der Zettelbankpolitik, S. 198, Anm. 452; NASSAU-

1SCHE LANDESBANK (Hrsg.), 110 Jahre Nassauische Landesbank 1840-1950, Wiesbaden
1950, S. 21 ff.

15 PICK, A., Papiergeld, S. 190, 211 u. 214 f.; 0. V., Die Papiergeld-Circulation, S.72 £

MOSER, A., Die Capitalanlage, S. 425. — Schwarzburg-Rudolstadt hatte wahrscheinlich

bereits vor 1847 Staatspapiergeld in den Verkehr gesetzt.

136 RICHTER, E., Das Preussische Staatsschuldenwesen, S. 251.

137 PREUSSISCHE BANK, Verwaltungs-Berichte fiir die Jahre 1847, S. 12, 1848, S. 8, 1849,

S. 8; JaHrsucH fiir die Amtliche Statistik des Preussischen Staats, 11. Jg., 1867, S. 17; vgl.

_auch MBSER, A., Die Capitalanlage, S. 124, wonach bereits am Jahresende 1847 4,9 Mio.
“Tlr. eingezogen worden sein sollen.
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Das Revolutionsjahr 1848 fiihrte infolge seiner politischen und wirtschaftlichen
Krisen zu einer starken Ausdehnung der Staatspapiergeldzirkulation. In Preu-
fen wurden ,zur Beforderung des Handels- und Gewerbebetriebs®, wie es offi-
ziell hiefl, Darlehnskassen eréffnet 8, Sie gaben gegen Verpfindung von Wa-
ren und Schuldverschreibungen vor allem an Handel- und Gewerbetreibende
Darlehnskassenscheine in Hohe von insgesamt 30 Mio. Mk. aus, die von allen
offentlichen Kassen zu ihrem vollen Nennwert angenommen wurden 1. Die
Darlehnskassen galten als besondere juristische Personen, fiir die der Staat aus-
driicklich Gewihrleistung iibernahm 14°. Urspriinglich war geplant, die Dar-
lehnskassenscheine wieder einzuziehen; tatsichlich wurden sie aber 1851 durch
Kassenanweisungen ersetzt, so dafl die Summe des Staatspapiergeldes — zu de-
nen auch die Darlehnskassenscheine gehoren *#! — nicht abnahm 142,

Zahlreiche deutsche Staaten, die sich bislang der Ausgabe von Staatspapiergeld
enthalten hatten, setzten angesichts wirtschaftlicher und fiskalischer Schwierig-
keiten solches 1848/49 in den Verkehr: Hessen-Kassel, Hessen-Darmstadt
(beide ab 1848), Baden, Sachsen-Meiningen, Sachsen-Altenburg, Reuf} jiingere
Linie und Anhalt-Dessau (letztere ab 1849) 143, Der Staatspapiergeldbestand in
Deutschland erhéhte sich infolgedessen bis zum Jahresende 1850 auf fast 160
Mio. Mk.; ein Niveau, das bis 1855 annzhernd bestehen blieb (siehe Abb. 9).

Im Jahre 1856 fithrte der Entschlufl des preuflischen Staates, der Preuflischen
Bank ein unbegrenztes Notenrecht zuzugestehen, zu einer drastischen Verrin-
gerung der Staatspapiergeldzirkulation: 45 Mio. Mk. Kassenanweisungen wur-
den im Gegenzug aus dem Verkehr gezogen 1. Preuflen gab von nun an der
Banknote als Papierzahlungsmittel den Vorrang. Im gleichen Jahr zog auch die

18 Zidert nach RICHTER, E., Das Preussische Staatsschuldenwesen, S. 252.

9 WALTHER LoTz, Darlehnskassen, in: Handwérterbuch der Staatswissenschaften,
3. Aufl., 3. Bd., Jena 1909, S. 449 bis 452 (S. 449 f.); EBD., S. 450: ,....im Privatverkehr
tritt kein Zwang zur Annahme der Scheine ein®.

140 EBD., S. 449.

" So W. Lexis, Papiergeld, in: Handworterbuch der Staatswissenschaften, 3. Aufl.,
6. Bd., Jena 1910, S. 984 bis 1007 (S. 985 f.).

42 EpD., S. 1000; auerdem LoTz, W., Darlehnskassen, S. 450; RICHTER, E., Das Preussi-
sche Staatsschuldenwesen, S. 252.

W PICK, A., Papiergeld, passim; MOSER, A., Die Capitalanlage, passim; o. V., Die Papier-
geld-Circulation, S. 70 bis 79.

" WAGNER, A., System der Zettelbankpolitik, S. 194; RICHTER, E., Das Preussische
Staatsschuldenwesen, S. 252 f.; HELFFERICH, K., Die Reform des deutschen Geldwesens,
Bd. 1, S. 266. — Die Verringerung der Staatspapiergeldmenge wurde durch eine starke Ex-
pansion der Banknotenzirkulation mehr als ausgeglichen; vgl. dazu die Ausfithrungen
oben in Abs. 2 a).
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Abbildung 9: Die Entwicklung des Staatspapiergeldbestandes in Deutschland
von 1835 bis 1913 in Mio. Mk. (Jahresendwerte)

Quelle: Tabelle 3.
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Stadt Frankfurt am Main ihre Rechneischeine vollstindig ein 45, Die Griin-
dung der Frankfurter Bank als Notenbank reichte zur Versorgung der Wirt-
schaft in der Mainmetropole aus. Ein weiterer Umlauf der Rechneischeine
wurde als schidlich angesehen 146,

Von 1857 bis 1865 blieb die Staatspapiergeldmenge weitgehend unverindert
(siehe Abb. 9). Erst der Krieg 1866 brachte eine Wende. In Preuflen kam es er-
neut zur — diesmal voriibergehenden — Ausgabe von Darlehnskassenschei-
nen; Sachsen, Baden und Bayern gaben aus Finanznot zusitzliches Papiergeld
aus 7. Der Deutsch-Franzésische Krieg fithrte zu einem weiteren Ansteigen
der Staatspapiergeldmenge auf den Rekordstand von rund 260 Mio. Mk.
1870/71 (siehe Abb. 9)1.

Das siegreiche Ende des Krieges erméglichte die endgiiltige Reduzierung der
Staatspapiergeldzirkulation. Die 1870 in den Verkehr gesetzten Darlehnskas-
senscheine des Norddeutschen Bundes in Hohe von 89 Mio. Mk. wurden in
den Jahren 1871 (knapp 12 Mio. Mk.) und 1872 (knapp 77 Mio. Mk.) fast voll-
stindig wieder eingezogen *. Im Zuge einer umfassenden Reform des Staats-
papiergeldwesens 1874 und 1875 ersetzte man das bisherige von den Lindern
emittierte Papiergeld durch die Reichskassenscheine des Deutschen Reichs %°,
Nach und nach wurde der Staatspapiergeldbestand in den Jahren 1875 bis 1891
von 184 auf 120 Mio. Mk. reduziert (siehe Abb. 9). Auf diesem Niveau blieb er
bis 1912. Ein Gesetz vom 3. Juli 1913 gestattete die Ausgabe von weiteren 120
Mio. Mk. Reichskassenscheinen in Abschnitten zu fiinf und zehn Mk. 11, Sie
sollten einen Teil der umlaufenden Goldmiinzen ersetzen und so die Ansamm-
lung des Goldes bei der Reichsbank foérdern 152, Bis zum Jahresende 1913 war
die beabsichtigte Emission aber noch nicht vollstindig erfolgt, so dafd sich der
gesamte Staatspapiergeldbestand erst auf 194 Mio. Mk. belief (siehe Abb. 9) 53,

15 HANDELSKAMMER ZU FRANKFURT a. M. (Hrsg.), Geschichte der Handelskammer,
S. 576 f.; FRIEDRICH NOBACK, Das Papiergeld der deutschen Staaten am 1. Januar 1856
(Tabellarische Uebersicht), Leipzig 1856.

14 HANDELSKAMMER ZU FRANKFURT a. M. (Hrsg.), Geschichte der Handelskammer,
S. 576 f.

4 WAGNER, A., System der Zettelbankpolitik, S. 198 ff.; DoLLHOPF, F., Die Geschichte
des bayerischen Papiergeldwesens, S. 114; RicHTER, E., Das Preussische Staatsschulden-
wesen, S. 253; Lexis, W., Papiergeld, S. 1000.

48 Vel. WAGNER, A., System der Zettelbankpolitik, S. 725; DoLLHOPF, F., Die Geschichte
des bayerischen Papiergeldwesens, S. 118; STATISTISCHES JAHRBUCH fiir das Deutsche
Reich, 1. Jg., 1880, S. 168.

49 STATISTISCHES JAHRBUCH fiir das Deutsche Reich, 1. Jg., 1880, S. 168.

15 Siehe das Gesetz betr. die Ausgabe von Reichskassenscheinen vom 30. 4. 1874, in:
DeuTscHE BUNDESBANK, Das Papiergeld im Deutschen Reich 1871-1948, S. 165 f;
auflerdem STATISTISCHES JAHRBUCH fiir das Deutsche Reich, 1. Jg., 1880, S. 94.

1 LUTGE, F., Einfithrung in die Lehre vom Gelde, S. 96.

SRR, 8. 96.

13 Siehe dazu unten den Abs. Quellen und Berechnungsmethoden zu Tab. 3.
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c) Die Rolle des Privatpapiergeldes

Unter dem Begriff Privatpapiergeld fafite man die Papiergeldsorten zusammen,
die weder von o6ffentlichen Einrichtungen noch von Banken emittiert wur-
den 54, Dabei ist die Abgrenzung zum Staatspapiergeld nicht in allen Fillen
eindeutig.

Die Zirkulation von Privatpapiergeld war in Deutschland sehr gering und ist
damit fir die vorliegende Untersuchung weitgehend unbedeutend. Sie wird
aber der Vollstindigkeit halber kurz behandelt.

Es gab nur drei private Einrichtungen bzw. Personen, die vom Staat genehmig-
tes Papiergeld ausgeben durften und solches auch getan haben:

— die Leipzig-Dresdner Eisenbahn-Compagnie,

— die Anhalt-Céthen-Bernburger Eisenbahn-Gesellschaft,

— der Arzt Dr. Lutze ',

Die 1835 gegriindete Leipzig-Dresdner Eisenbahn-Compagnie emittierte ab
1838 Einthalerscheine und 1875 Einhundertmarkscheine *¢. Im Jahre 1876
wurde die Bahn verstaatlicht; ihre Noten galten von da an als Staatspapier-
geld 7. Fiir die Jahre 1850 und 1865 sowie fiir 1870/73 wird ihre Papiergeld-
ausgabe mit 0,5 Mio. Tlr. angegeben **®. Aus Mangel an niheren Quellen
wurde unterstellt, dafl die Emission wihrend der gesamten Zeitspanne von
1838 bis 1876 stets 0,5 Mio. Tlr. (1,5 Mio. MKk.) betrug.

Die Anhalt-Céthen-Bernburger Eisenbahn-Gesellschaft hatte von 1846 bis
1861 Papiergeld in den Verkehr gesetzt, dessen Umfang 1850 bei 0,2 Mio. Tlr.
(0,6 Mio. Mk.) lag *°. Da auch hier nihere Quellen fehlen, mufite fiir die ge-
samte Emissionsperiode dieses Niveau zugrundegelegt werden.

Fin Kuriosum der deutschen Papiergeldgeschichte stellen die Einthalerscheine
des Heilpraktikers und Arztes Dr. Lutze dar, der von seinem Landesherrn, dem
Herzog von Anhalt-Cothen, 1854 die Erlaubnis zur Ausgabe von Privatpapier-
geld in Héhe von maximal 0,1 Mio. Tlr. erhielt, um damit ein Sanatorium zu fi-

154 Vel LEX1is, W., Papiergeld, S. 984 ff.

155 Die Zuordnung der von der Stadt Hannover ausgegebenen ,,Cimmereischeine® in die
Kategorie Privat- oder Staatspapiergeld ist umstritten. Da es sich um die Emission einer
offentlichen Institution handelt, ist die Einordnung als Staatspapiergeld naheliegender.
156 A1BERT PicK, Papiergeld Lexikon, Miinchen 1978, S. 199 u. 307.

157 ERD,, S, 199

158 5. V., Die Papiergeld-Circulation, S. 72; WAGNER, A., System der Zettelbankpolitik,
S.725; auferdem WILHELM TREUBER, Abriss des Geld-, Miinz-, Mass-, und Gewichtswe-
sens simmtlicher Staaten der Erde, sowie der Wechsel- und Geldkurse und der wichtig-
sten Usanzen (= Nelkenbrecher der Jiingere), Leipzig 1877, S. 89.

19 Pick, A.; Papiergeld, S. 176; o. V., Die Papiergeld-Circulation, S. 78 f.
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nanzieren %, Nach Forschungen von Vouilléme sollen nur 3569 Tlr. in Umlauf
gesetzt worden sein, die bis Ende Januar 1856 mit Ausnahme von 25 Stiick alle
eingelést waren 6%,

Im Ergebnis zeigt sich folgende Entwicklung des gesamten Privatpapiergeldbe-
standes in Deutschland, wobei die Ausgaben des Dr. Lutze unberiicksichtigt ge-
blieben sind (jeweils zum Jahresende):

bis 1837 0

von 1838 bis 1845 1,5 Mio. Mk.

von 1846 bis 1860 2,1 Mio. Mk.

von 1861 bis 1876 1,5 Mio. Mk.

nach 1876 0

Abgesehen von der Emission des Dr. Lutze lag die Bedeutung des Privatpapier-
geldes in der Finanzierung des Eisenbahnbaus. Die Eisenbahngesellschaften be-
natigten grofle Kapitalsummen, wozu die Ausgabe von Papiergeld sehr giinstig
war, da sie einem zinslosen Kredit gleichkam. Der Staat nahm diese Art von
Papiergeld an seinen Kassen an, so dafl es in den allgemeinen Zahlungsverkehr
eindringen konnte.

Erleichtert wurde die Zirkulation durch die Ausgabe von kleinen Wertabschnit-
ten, vor allem Einthalerscheinen, die selten zur Einlésung prisentiert wur-
den 62, Da der Staat andererseits seine Geld- und Wihrungshoheit streng hii-
tete, blieb der Umfang des Privatpapiergeldes in Deutschland gering.

Wie grofl im einzelnen die Bedeutung der Papiergeldausgaben fiir die Eisen-

bahngesellschaften gewesen ist, lifit sich bei einem Vergleich mit deren Anlage-

kapital ermessen. Die Emission von Privatpapiergeld betrug im Verhiltnis zum

gesamten Anlagekapital im Jahr 1853:

— bei der Leipzig-Dresdner Eisenbahn-Compagnie rund 7 v. H. (Anlagekapi-
tal 7,0 Mio. Tlr.) 143,

— bei der Anhalt-Cothen-Bernburger Eisenbahn-Gesellschaft fast 31 v. H.
(Anlagekapital 0,65 Mio. Tlr.) &4,

160 PICK, A., Papiergeld Lexikon, S. 204.

%1 So wurde dem Verf. freundlicherweise von Herrn Thormann, ¢/o Tietjen & Co.,
Hamburg, in einem Schreiben vom 15. 8. 1980 mitgeteilt; siehe auch Tietjen & Co., Miin-
zen-Aukrtionskatalog 28, Hamburg (18./19. Jan. 1979), S. 124.

12 WAGNER, A., System der Zertelbankpolitik, S. 725; vgl. auch WARNACK, M., Die Ent-
wicklung des Deutschen Banknotenwesens, S. 11 f.

13 JAHRBUCH fiir Volkswirtschaft und Staustik, hrsg. v. Otto Hiibner, 3. Jg., Leipzig
1855, S. 336 f.

144 Fpp., S. 336 f.
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' ckkmg dnr Papiergeldmenge in Deutschland von 1835

Pp  Papiergeldbestand = Papiergeld bei Nichtbanken und Banken (gesamte Papiergeld-
zirkulation).

>v Papiergeldvolumen = Papiergeld bei Nichtbanken (Papiergeldbestand abzgl. Pa-
piergeldreserven der Banken).
’p = Bap + Stp + Prs

Quelle: Tabelle 4.
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d) Die gesamte Papiergeldmenge

Die Industrialisierungsphase Deutschlands ist durch eine auflerordentliche Ex-
pansion des Papiergeldbestandes gekennzeichnet (siehe Abb. 10). Bis 1845 blieb
das Niveau mit einer Gréflenordnung von um 100 Mio. Mk. noch niedrig. 1846
setzte jedoch ein Wachstumsprozef ein, an dessen Ende 1913 knapp drei Mrd.
Mk. erreicht wurden. Der Anstieg der Papiergeldmenge erfuhr nur in den Jah-
ren 1874 bis 1878 durch eine voriibergehende Verminderung eine Unterbre-
chung. Thr war allerdings zuvor in den frithen 1870er Jahren eine auflerge-
wohnliche Zunahme vorausgegangen, so dafl die nachfolgende Riickbildung
wieder auf den sikularen Trend zuriickfiihrte (siehe Abb. 10).

Nicht ganz so umfangreich war die Ausdehnung des Papiergeldumlaufes und
des Papiergeldvolumens. Der Unterschied ist auf die allmihlich anschwellen-
den Papiergeldreserven des Bankensystems zuriickzufithren, die sich schit-
zungsweise folgendermaflen entwickelten 15

1835 5 Mio. Mk.,

1860 24 Mio. Mk.,

1880 203 Mio. Mk.,

1900 436 Mio. Mk.,

1913 730 Mio. Mk.
Der enorme Anstieg der Papiergeldvorrite stand im Zusammenhang mit dem
ebenfalls starken Wachstum des Bankensektors, vor allem in der zweiten Hilfte
des 19. Jahrhunderts 6¢.

Die Zusammensetzung der Papiergeldmenge wandelte sich im Laufe der Indu-
strialisierung grundlegend (siehe Abb. 11). Am Ende der 1830er Jahre betrug
der Anteil des Staatspapiergeldes mehr als 90 v. H. der gesamten Papiergeldzir-
kulation. In den folgenden Jahrzehnten nahm er zugunsten der Banknote stin-
dig ab. Seit 1856 war und blieb die Banknote das vorherrschende Papiergeld.
Von 1860 bis 1871 betrug das Verhiltnis Staatspapiergeld zu Banknote etwa
eins zu vier. In den 1890er Jahren und zu Beginn des 20. Jahrhunderts fiel der
Anteil des Staatspapiergeldes schliefllich auf unter 10 v. H.

Fast vollig ohne Bedeutung war der Anteil des Privatpapiergeldes, der 1,6 v. H.
der Papiergeldzirkulation nie tiberschrite (siehe Abb. 11 und Tab. 5).

Die wechselnde Zusammensetzung der Papiergeldmenge blieb nicht ohne Aus-
wirkungen auf die Wirtschaft, denn die Ausgabe von Staatspapiergeld unterlag
vorwiegend fiskalischen Interessen, wihrend die Emission von Banknoten in

% Siche Tab. 4. Zu den Schitzverfahren siche Quellen und Berechnungsmethoden zu
Tab. 4.

% Vgl. SomBarT, W., Die deutsche Volkswirtschaft, S. 177 ff.; RIESSER, J., Die deut-
schen Groflbanken, S. 39 ff.; HorrmMaNN, W. G., Das Wachstum der deutschen Wirt-
schaft, S. 730 ff.
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erster Linie auf die Kreditbediirfnisse des wirtschaftlichen Verkehrs ausgerich-
tet war und damit eine Anpassung an die konjunkturelle Entwicklung ermég-
lichte. Der relative, schliefllich auch absolute Riickgang des Staatspapiergeldes
war deshalb von Vorteil.

Eine Zwitterstellung nahmen die Darlehnskassenscheine ein, weil sie nicht di-
rekt vom Staat in den Verkehr gesetzt, sondern der Wirtschaft iiber die Dar-
lehnskassen als Kreditgeld #hnlich wie die Banknoten zur Verfiigung gestellt
wurden. Die Hilfte der Darlehnskassenscheine von 1848 kam allerdings nicht
Privaten, sondern offentlichen Einrichtungen, d. h. der preuflischen General-
staatskasse und kommunalen Verbinden zugute 7.

Das Krisenjahr 1848 fithrte zu einer gegenldufigen Entwicklung von Bankno-
ten- und Staatspapiergeldmenge.

Die Notenbanken konnten die Geldknappheit nicht beseitigen. Thre Notenzir-
kulation verringerte sich sogar. Der preuflische Staat half durch die Ausgabe
von Darlehnskassenscheinen, deren Umfang im Verhiltnis zur Metallgeld-
menge zwar gering war, die aber nach allgemeiner Ansicht sehr geholfen haben
sollen 18, Auch im Krisenjahr 1866 wurde durch die Darlehnskassen zusirzli-
che Liquiditit geschaffen, wihrend der Banknotenbestand geringfiigig sank. In
beiden Fillen dehnte sich die gesamte Papiergeldzirkulation aus, so dafl der
Wirtschaft per saldo mehr Zahlungsmittel zur Verfiigung standen (siehe Abb.
10 und Tab. 4).

Im Gefolge der Handelskrise 1857 trat dieser antizyklische und kompensie-
rende Effekt nicht ein. Der Papiergeldbestand blieb unverindert. Die deut-
schen Linder sahen sich nicht zu neuerlichen Papiergeldemissionen veranlafit.

Ein prozyklisches Verhalten des Staates ist fiir die Jahre ab 1870 erkennbar.
Wihrend des Deutsch-Franzésischen Krieges wurde durch zusitzliche Staats-
papiergeldausgaben der Griinderboom angeheizt. Umgekehrt diirfte die anhal-
tende wirtschaftliche Stockungsphase nach 1873 durch die kontinuierliche Ver-
minderung des Staatspapiergeldbestandes — bei gleichzeitig sinkender Bank-
notenzirkulation — eine Verstirkung erfahren haben.

Die Ergiinzung der Metallgeldzirkulation durch Papiergeld bot zwei Vorteile:

— die Moglichkeit einer elastischen Anpassung der Geldmenge an die schwan-
kende, vom Wirtschaftsverlauf abhingige Geldnachfrage (das gilt in erster
Linie fiir die Banknote);

— eine Erleichterung des Transports und des Aufbewahrens von hohen Geld-
betrigen (das gilt im Prinzip fiir alle Papiergeldarten) 2,

Inwieweit das Angebot von Papiergeld zur Deckung der entsprechenden Nach-

17 Totz, W., Geschichte und Kritik des deutschen Bankgesetzes, S. 58.
168 T o7, W., Darlehnskassen, S. 450.
169 Vgl. KARL HELFFERICH, Das Geld, 6. Aufl,, Leipzig 1923, S. 462.
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‘Abbildung 11: Die Zusammensetzung des Papiergeldbestandes in Deutschland
von 1835 bis 1913 (Jahresendwerte)

i!@l_.iél]e: Tabelle 5.




frage ausreichte, liflt sich nicht immer eindeutig feststellen. In den 1830er und

1840er Jahren wurde hiufig iiber einen Mangel an Papiergeld geklagt *7°. Ande-
rerseits lassen sich fiir den Beginn der 1840er Jahre verschiedene Hinweise auf
einen Geldiiberfluf finden 171, Es fehlte offenbar nicht an Zahlungsmitteln all-
gemein, sondern gerade an Papiergeld zum Zwecke einer bequemeren Handha-
bung groferer Betrige. Fiir 1848 wird dann aber von Geld-, d. h. von Metall-
geldknappheit berichtet 172, wihrend sich Papiergeld hidufig nur mit einem Dis-
agio im Verkehr halten konnte. Nach Max Wirth wurden einige Monate lang
in Teilen Badens die an und fiir sich soliden preuffischen Kassenscheine fiir die

Hilfte ihres Nennwertes gehandelt 173

Insgesamt kann man davon ausgehen, dafl Papiergeld in der Frithzeit der Indu-
strialisierung zu normalen Zeiten gesucht war, wihrend in Krisen das Mifi-
trauen gegeniiber dem stoffwertlosen Geld immer wieder auflebte; so auch
noch 1866, als infolge des Kriegszustandes verschiedene Banknoten und Staats-
papiergelder um einige Prozentpunkte unter ihren Nennwert sanken 4. Da-
durch waren umfangreichen Papiergeldemissionen Grenzen gesetzt. Als Kredit-
mittel spielte Papiergeld in dieser Phase jedenfalls noch keine allzu grofle
Rolle; da besafl der Wechsel weitaus gréflere Bedeutung.

Vor 1856 konnte das Verlangen nach Banknoten der Preuflischen Bank nicht
immer befriedigt werden 7*. Nachdem Preuflen aber 1856 seine zuriickhaltende
Papiergeldpolitik aufgegeben und der Preuflischen Bank ein unbegrenztes No-
tenrecht zugestanden hatte 76, war das Papiergeldangebot grofd genug. Hierfiir
spricht auch das Abbrechen der Zettelbankengriindungswelle 1857. Uber die
1866 in Norddeutschland ausgegebenen Darlehnskassenscheine hiefl es noch
im gleichen Jahr, dafl der Verkehr ,sie eigentlich selber schon ausgestofien®
habe 77, Dariiber hinaus finden sich bereits fiir die 1860er Jahre Klagen tiber
einen angeblich zu umfangreichen oder ungesunden Papiergeldumlauf 7.

170 BREMER HANDELSBLATT, Jg. 1870, Bremen 1870, S. 86; PAUL C. MARTIN, Monetiire
Probleme der Frithindustrialisierung am Beispiel der Rheinprovinz (1816-1848), in: Jahr-
biicher fiir Nationalskonomie und Statistik, Bd. 181, Stuttgart 1967/68, S. 117 bis 150
(S. 145 £).

71 [orz, W., Geschichte und Kritik des deutschen Bankgesetzes, S. 24; Kann, [., Ge-
schichte des Zinsfusses, S. 95 f.; vgl. auch PosCHINGER, H., Bankgeschichte des Konig-
reichs Bayern, S. 15.

172 Siehe z. B. PETER SCHMITZ, Geschichte des Handels und der Industrie Diisseldorfs,
Diisseldorf 1888, S. 40.

173 WiRTH, M., Geschichte der Handelskrisen, S. 260 f. u. S. 265.

174 WARNACK, M., Die Entwicklung des Deutschen Banknotenwesens, S. 41.

175 POSCHINGER, H., Bankwesen und Bankpolitik in Preussen, 2. Bd., S. 33 ff.; PPREUSSL-
SCHE BANK, Verwaltungs-Bericht fiir das Jahr 1855, S. 8.

176 Vgl. WiRTH, M., Geschichte der Handelskrisen, S. 298 ff.

177 BREMER HANDELSBLATT, Jg. 1866, Bremen 1866, S. 323.

178 Vgl. EBD., S. 162.
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Auf das im Prinzip vollig ausreichende, zeitweise sogar tibermifige Angebot an
Banknoten nach der Reichsgriindung wurde bereits eingegangen 17%. Im Ergeb-
nis zeigt sich deshalb, dafl seit der zweiten Hilfte der fiinfziger Jahre des

19. Jahrhunderts die deutsche Wirtschaft in geniigendem Mafle mit Papiergeld
Versorgt war.

17 Siehe oben, Abs. 2. a).
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Abbildung 12: Die Entwicklung des Buchgeldvolumens in Deutschland von 1835
bis 1871 (Jahresendwerte)

Quelle: Tabelle 6.
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3. Die Expansion des Buchgeldes (Bankeinlagen)

a) Erste Ausdehnungsphase 1835 bis 1871

Vor dem Ersten Weltkrieg wurden Bankeinlagen nicht als Geld angesehen,
auch nicht die Giroeinlagen '®. Scheck oder Anweisung, mit denen iiber Buch-
geld verfiigt werden konnte, galten als Geldsurrogate 81,

Die Buchgeldmenge, zu der im folgenden sdmtliche Einlagen (Depositen) der
Nichtbanken im Bankensektor 182 einschliefilich der Spareinlagen gerechnet
werden '8, betrug Mitte der 1830er Jahre noch weniger als 200 Mio. Mk. (siehe
Abb. 12). Dieses niedrige Niveau war eine Folge des noch unterentwickelten
Bankwesens in Deutschland. Zwar gab es in den meisten grofieren deutschen
Stidren bereits Bankinstitute 8. Thr Geschiftsumfang war jedoch, von wenigen
Ausnahmen abgesehen, gering 1**. Weil die Bevolkerung vielfach nicht das not-
wendige Vertrauen besafl, wurden Ersparnisse bevorzugt in Form von Metall-
geld gehortet, anstatt als Depositen bei Banken angelegt 9.

Zur Finanzierung des wachsenden Kapitalbedarfs der einsetzenden Industriali-
sierung konnten die Kreditinstitute seit den 1830er Jahren in zunehmendem

1% Sogar Knapp rechnete Buchgeld nicht zum Geld; vgl. GEORG FRIEDRICH KNAPP,
Geldtheorie, staatliche, in: Handwérterbuch der Staatswissenschaften, 3. Aufl., 4. Bd.,
Jena 1909, S. 610 bis 618, insbes. S. 610. — In der Gegenwart wird Buchgeld eindeutig als
Geld angesehen; vgl. z. B. Hans E. BUSCHGEN, Einfithrung in die Bankbetriebslehre, Teil
II, Frankfurt/M. 1977, S. 132.

8L WirTH, M., Das Geld, S. 157 ff.; OssT, G., Geld-, Bank- und Borsenwesen, S. 39 f.;
RicHARD KLIMPERT, Lexikon der Miinzen, Mafle, Gewichte, Zihlarten und Zeitgréflen
aller Linder der Erde, 2. Aufl.,, Berlin 1896, unverind. Nachdruck Graz 1972, S. 121. -
Der Scheck gilt auch heute als Geldsurrogat; vgl. z. B. CLaus KOHLER, Geldwirtschaft,
1. Bd.: Geldversorgung und Kreditpolitik, 2. Aufl., Berlin 1977, S. 45 f.

82 Bankensektor einschliefilich Sparkassen, Kreditgenossenschaften etc.

8 Infolge unzulinglicher statistischer Unterlagen ist eine Aufteilung der Bankeinlagen
in Sicht-, Termin- und Spareinlagen fiir die Zeit vor 1914 nicht méglich, so daf der im
folgenden verwendete Buchgeldbegriff zwangsliufig sehr weit gefafit ist. Siehe hierzu
Quellen und Berechnungsmethoden zu Tab. 6.

18 FRIEDRICH-WILHELM HENNING, Die Entwicklung der Aktiv- und der Passivgeschifte
der Banken im 19. Jahrhundert in Deutschland unter besonderer Beriicksichtigung des
Kontokorrent- und des Wechselkredits, in: Wissenschaft und Kodifikation des Privat-
rechts im 19. Jahrhundert, Bd. V, Geld und Banken, hrsg. v. Helmut Coing u. Walter Wil-
helm, Frankfurt/M. 1980, S. 55 bis 76 (S. 63).

i& Vo1 EBD., S. 57 ff.

18 Vel. EBD., S. 63 u. POSCHINGER, H., Bankgeschichte des Kénigreichs Bayern, S. 15 f.
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Mafle auch Depositengelder heranziehen '%. Das Buchgeldvolumen nahm
dementsprechend stindig zu (siehe Abb. 12). Bis 1847 war es auf fast 450 Mio.
Mk. angewachsen, doch lag es damit immer noch weit unter der Metallgeld-
menge %8, Im Krisenjahr 1848 fiihrte die starke Metallgeldnachfrage und der
Riickgriff auf Sparreserven '#° zur voriibergehenden Abnahme der Bankeinla-
gen um etwa 7 v. H. 1%, In dem hier zu untersuchenden Zeitraum war es das
einzige Mal, daff sich die Buchgeldmenge merklich verringerte.

In den fiinfziger und sechziger Jahren des 19.Jahrhunderts fithrte der stei-
gende Kreditbedarf der Wirtschaft zu zahlreichen neuen Bankgriindungen **..
Der Geschiftsumfang der Kreditinstitute vervielfachte sich 2. Im Rahmen die-
ser Expansion erfuhr auch die Buchgeldmenge eine starke Ausdehnung. 1859
erreichte sie ein Volumen von einer Mrd. Mk.; zehn Jahre spiter wurden zwei
Mrd. Mk. iiberschritten und 1871 betrug sie rund 2,5 Mrd. Mk. (siehe Abb. 12).

Die Entwicklung des Quotienten aus Buchgeldvolumen und Metallgeldbestand
liffit das im Vergleich zum Miinzgeld wesentlich schnellere Wachstum der
Bankeinlagen deutlich erkennen 1?2, Wihrend der Metallgeldbestand 1835 noch
fiinfmal so groff war wie das Buchgeldvolumen, betrug die Relation zwischen
beiden 1863 nur noch eins zu eins. Im Jahr der Reichsgriindung 1871 belief sich
die Buchgeldmenge bereits auf das 1,3fache des Metallgeldbestandes.

Die stetige, von konjunkturellen Bewegungen weitgehend unabhingige Ver-
mehrung der Bankeinlagen lafit sich mit dem hohen Anteil der Spareinlagen er-
kliren, die im Gegensatz zu Sicht- und Termineinlagen weniger konjunktur-
empfindlich sind, u. U. sogar gerade in Depressionszeiten zunehmen kon-
nen **. Allein die Einlagen bei den Sparkassen, die sicherlich ginzlich als Spar-
einlagen angesehen werden kénnen %, machten 1840 ein Drittel und von 1845

187 Vgl. HENNING, F.-W., Die Entwicklung der Aktiv- und der Passivgeschifte, S. 63 f.
188 Siehe dazu Tab. 1 u. 6.

189 JosepH KLERSCH, Die Sparkasse der Stadt Koéln und ihre Stellung im rheinischen
Sparkassenwesen, o. O. (Kéln?), o.]. (1926?), S. 54; HANS ROSENBERG, Die Weltwirt-
schaftskrise 1857-1859, 2. Aufl., Géttingen 1974, S. 34,

190 Berechnet nach Tab. 6.

191 Vgl POSCHINGER, H., Bankwesen und Bankpolitik in Preussen, 2. Bd., S. 4 ff. u.
3. Bd.: Die Jahre 1858 bis 1870, Berlin 1879, S. 4 ff.

192 HOFFMANN, W. G., Das Wachstum der deutschen Wirtschaft, S. 730 ff.; beziiglich der
Privatbankiers vgl. RICHARD TiLLY, Financial Institutions and Industrialization in the
Rhineland 1815-1870, Madison, Milwaukee, and London 1966, S. 61.

193 Siche —B= i Abb. 12 u, Tab; 6.
Mg

194 Vol. SIEGFRIED DURING, Der deutsche Geld- und Kapitalmarke als Erreger der Kon-
junkturbewegung in den Jahren 1900-1913, Diss.Gieflen 1928, S. 35 ff.; danach nahmen
die Spareinlagen gerade in Rezessionszeiten, so 1901 bis 1903 und 1908/09, zu.

195 Vgl. KLERSCH, J., Die Sparkasse der Stadt Kaln, S. 1 ff.
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bis 1871 etwa 40 v. H. des Buchgeldvolumens aus '%. Ferner diirfte ein erhebli-
cher, wenn auch nicht niher quantifizierbarer Teil der iibrigen Bankeinlagen
als Spargelder anzusehen sein. Insgesamt ist deshalb die Annahme berechtigt,
daf die Hilfte oder mehr des Buchgeldvolumens den Charakter von Spar-
geldern besaf.

Giroverkehr und Giroeinlagen, d. h. der Teil des Buchgeldes, dem in erster Li-
nie Zahlungsmittelfunktion zukam, blieben bis 1871 unterentwickelt. Die deut-
schen Banken vernachlissigten das Girogeschift in starkem Mafle, wie sich
deutlich am Beispiel des grofiten damaligen Kreditinstituts, der Preuflischen
Bank zeigen lifit. Der Giroverkehr der Koniglichen Bank in Berlin, ab 1847
Preuflische Bank, wurde nach mehrjihriger Pause erst 1834 wieder eingerich-
tet 7. Trotz der am Anfang erheblichen Konkurrenz durch den Berliner Kas-
senverein konnte der Giroverkehr in kurzer Zeit betrichtlich zunehmen 8.
Dabei unterlag er von 1835 bis 1871 starken Schwankungen, ohne dafl ein
trendmifiges Wachstum erkennbar gewesen wire (siehe Abb. 13). Den Hohe-
punkten Mitte der 1840er und Mitte der 1850er Jahre (rund 22 bzw. 27 Mio.
Mk. Giroeinlagen und akzeptierter Giroanweisungen) folgten deutliche Riick-
ginge, die in beiden Fillen offensichtlich durch eine Ausweitung des Bankno-
tengeschifts bedingt waren 1%,

Das Bediirfnis der Wirtschaft nach einem umfangreichen Giroverkehr war da-
mals nach Ansicht von Warnack noch sehr gering 2. Andererseits wurden De-
positengeschift und Giroverkehr von der Preuflischen Bank aber auch nicht
sonderlich gefordert, denn ,es ist ihr bequemer und freilich noch billiger, die
Noten-Presse zu benutzen® 21, So zeigte auch die Entwicklung der verzinsli-
chen Einlagen bei der Preufischen Bank keinen Aufwirtstrend, sondern sta-
gnierte im Zeitraum 1847 bis 1871 auf einem Niveau von rund 15 bis 25 Mio.
’I‘lr‘ 202'

1% Einlagen der Sparkassen nach HOFFMANN, W. G., Das Wachstum der deutschen Wirt-
schaft, S. 733; Buchgeldvolumen nach Tab. 6.

9 POSCHINGER, H., Bankwesen und Bankpolitik in Preussen, 1. Bd., S. 255. — 1846 er-
folgte die Umwandlung der Kéniglichen Bank in Berlin zur Preuflischen Bank; die Be-
zeichnung Preuflische Bank findet sich in der Literatur zuweilen aber auch schon fir die
Kénigliche Bank in Berlin.

1% POSCHINGER, H., Bankwesen und Bankpolitik in Preussen, 1. Bd., S. 225. Siche auch
Abb. 13.

19 Vel. BREMER HANDELSBLATT, Jg. 1871, Bremen 1871, S. 172.

2 WARNACK, M., Die Entwicklung des deutschen Banknotenwesens, S. 36.

20t BREMER HANDELSBLATT, Jg. 1866, Bremen 1866, S. 161.

22 POSCHINGER, H., Bankwesen und Bankpolitik in Preussen, 2. Bd., S. 354 f.; War-
NACK, M., Die Entwicklung des deutschen Banknotenwesens, S. 38.
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Abbildung 13: Giroeinlagen und akzeptierte Giroanweisungen der Kéniglichen
Bank in Berlin (bis 1846) bzw. der Preufischen Bank (ab 1847)
von 1835 bis 1871 in Mio. Mk. (Jahresdurchschnittswerte)

Quellen: JaHRBUCH fiir die Amtliche Statistik des Preussischen Staats, 11. Jg., 1867, S. 40,
IV. Jg., 1876, S. 478 f.; ebenso POSCHINGER, H., Bankwesen und Bankpolitik in Preussen,
20 Bds. S.356,
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Als Endergebnis liflt sich feststellen, dal im Vergleich zu anderen europi-
ischen Lindern, wie zum Beispiel England 2°3, das Einlagen- und Girogeschift
in Deutschland um 1870 noch unterentwickelt war, trotz der enormen Vermeh-
rung der Buchgeldmenge seit 1835 2°. Demgemif} klagte das Bremer Handels-
blatt 1868: ,Betrachten wir das Depositen- und Girogeschiift, so kénnen wir
die in frithern Jahren gemachte Wahrnehmung, dafl sich der Depositen- und
Giro-Verkehr der meisten deutschen Banken sehr kiimmerlich bewege und sehr
schwach entwickele, noch nicht aufgeben; man muf§ beinahe an einem ordentli-
chen allgemeinen Aufschwung desselben im ganzen deutschen Bankgebiet ver-
zweifeln und annehmen, daf} er in solchem keine culturfihige Pflanze sei, we-
nigstens nicht so lippig gedeihen werde, wie es in England geschehen® 2%,

b) Zweite Ausdehnungsphase und Ausbildung des Giroverkehrs 1871 bis 1913

Nach der Reichsgriindung 1871 setzte sich die Vermehrung des Buchgeldvolu-
mens weiter fort. In den Griinderjahren, nach der Aufhebung des Konzessions-
zwangs fiir die Errichtung von Aktiengesellschaften in Preuflen durch Gesetz
vom 11. Juni 1870, entstanden zahlreiche neue Banken sowohl fiir den regiona-
len als auch fiir den iiberregionalen Bereich 2%. Der wirtschaftliche Auf-
schwung und die vorherrschende Geldfliissigkeit, letztere bedingt durch die
franzosischen Reparationszahlungen 27, fiihrten in nur zwei Jahren von 1871
bis 1873 zu einer Erhohung der Bankeinlagen von 2,5 auf 4,0 Mrd. Mk. (siehe
Abb. 14).

Die Depression im Anschluff an die Griinderkrise ging dagegen mit einer Sta-
gnation des Buchgeldvolumens 1873 bis 1877 einher. Bereits ab 1878 stieg die
Buchgeldmenge aber wieder an. Die fortschreitende Ausdehnung des Bankwe-
sens — auch wihrend der sog. Groflen Depression (1874 bis 1894) — spiegelte
sich in der Zunahme des Buchgeldvolumens wider, das 1894 10 Mrd. Mk. iiber-
schritt (siehe Abb. 14). In den beiden letzten Jahrzehnten vor dem Ersten Welt-
krieg beschleunigte sich das Wachstum. Im Jahre 1903 erreichten die Bankein-
lagen einen Umfang von rund 20 Mrd. Mk.; 1913 betrugen sie fast 40 Mrd.
Mk.

2 Vgl. hierzu RiIcHARD HILDEBRAND, Das Chequesystem und das Clearinghouse in Lon-
don, in: Jahrbiicher fiir Nationalskonomie und Statistik, 8. Bd., Jena 1867, S. 127 bis 162.
#4 Vgl. BREMER HANDELSBLATT, Jg. 1871, Bremen 1871, S. 172 ff.; RIESSER, ., Die deut-
schen Groflbanken, S. 154.

2 BREMER HANDELSBLATT, Jg. 1868, Bremen 1868, S. 387.

%6 HENNING, F.-W., Die Entwicklung der Aktiv- und der Passivgeschifte, S. 69 f.

#7 Vel. dazu die Ausfithrungen unten, im zweiten Teil, Abs. 3. c).
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Abbildung 14: Die Entwicklung des Buchgeldvolumens in Deutschland von 1871
bis 1913 (Jahresendwerte)

Quelle: Tabelle 6.
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Der Anstieg des Buchgeldes war erheblich grofer als der des Metallgeldes, wie
die Entwicklung des Quotienten aus Buchgeldvolumen und Metallgeldbestand
deutlich zeigt. 1871 beliefen sich die Bankeinlagen erst auf das 1,3fache des
Metallgeldbestandes, 1900 dagegen auf das 5fache und 1913 auf das
7,4fache 2°8,

Wie in den Jahrzehnten vor der Reichsgriindung bestand auch von 1871 bis
1913 der iiberwiegende Teil des Buchgeldes aus Spareinlagen, denen weniger

|

Geldfunktion zukam als Sicht- und Termineinlagen, wenngleich infolge des | ‘f

Scheckgesetzes vom 20. April 1909 den Sparkassen die Moglichkeit eines
,Scheckverkehrs auf Sparguthaben® eingeriumt wurde 2*°. Nach 1875 machten
die Sparkasseneinlagen mehr als die Halfte der gesamten Bankeinlagen aus 2*°.
Von den iibrigen Einlagen mufl ein erheblicher Teil ebenfalls als Spargelder an-
gesehen werden, so daff der Anteil des Buchgeldvolumens, dem Zahlungsfunk-
tion zukam (Sicht- und Termineinlagen), bei schitzungsweise einem Drittel ge-
legen haben diirfte 2%, Die Expansion der Spareinlagen wurde durch ein krifui-
ges Wirtschaftswachstum ermoglicht, das zu einem steigenden Sparaufkommen
fithrte 212,

Die Entwicklung des bargeldlosen bzw. stickgeldlosen Zahlungsverkehrs
wurde vor allem von der Reichsbank seit 1876 gefordert 213, Fiir Giroguthaben
bestand keine gesetzliche Deckungspflicht 24, so daf durch die Ausdehnung

28 Siche B in Abb. 14 u. Tab. 6.
Mg

ALBERT L. HAHN, Volkswirtschaftliche Theorie des Bankkredits, 3. Aufl., Tiibingen 1930,
S. 152, spricht fiir die deutsche Wirtschaft nach 1870 von einer ,Epoche der Kreditinfla-
tionen®.

9 KLERSCH, J., Die Sparkasse der Stadt Kéln, S. 197.

20 Zu den Sparkasseneinlagen siche HOFEMANN, W. G., Das Wachstum der deutschen
Wirtschaft, S. 733 f.; zu den gesamten Bankeinlagen siehe Tab. 6. Vgl. auch H. REUSCH,
Spareinlagen und Bankdepositen, in: Bank-Archiv, Zeitschrift fir Bank- und Bérsenwe-
sen, Berlin, 9. Jg. 1909/10, S. 374 bis 380.

1 7y diesem Ergebnis kommt auch RICHARD T1iLY, Zur Entwicklung des Kapitalmark-
tes im 19. Jahrhundert, in: RICHARD TiLLY, Kapital, Staat und sozialer Protest in der deut-
schen Industrialisierung (Gesammelte Aufsitze), Gottingen 1980, S. 77 bis 91 (S. 89).

212 Nach HOFFMANN, W. G., Das Wachstum der deutschen Wirtschaft, S. 825 f., vervier-
fachte sich in Deutschland das nominale Sozialprodukt von 1870 bis 1913.

23 Vgl. Die REICHSBANK 1876-1900, S. 50 ff,

u Vgl ANTON ARNOLD, Die Bedeutung der Giroguthaben fir die Bankpolitik, in:
Bank-Archiv, Zeitschrift fiir Bank- und Bérsenwesen, Berlin, 6. Jg. 1906/07, S. 55 bis 61
(S. 58);

OrT0 ScHwarz, Diskontpolitik — Gedanken tiber englische, franzésische und deutsche
Bank-, Kredit- und Goldpolitik, Leipzig 1911, S. 60 f. u. S. 68 f.
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des Giroverkehrs die Beschrinkungen im Banknotengeschift umgangen wer-
den konnten %,

Im Gegensatz zu der Zeit vor 1871 nahmen die Giroguthaben seit den 1870er
Jahren stindig zu. Die 1872/73 voriibergehend stark anschwellenden Giroein-
lagen der Preuflischen Bank beruhten auf Kriegsentschidigungszahlungen; sie
bildeten sich bis 1875 wieder weitgehend zuriick 2%¢. Erst nach der Griindung
der Reichsbank 1875 stiegen die Giroeinlagen und die Giroumsiitze, wenn auch
unter Schwankungen, bis 1913 zusehends an ?7. 1912 betrugen die Girogutha-
ben bei der Reichsbank mehr als 700 Mio. Mk., die Umsitze erreichten 1913
fast 380 Mrd. Mk. (siehe Abb. 15).

Die Bedeutung des Giroverkehrs, die dieser in den Jahrzehnten nach 1876 er-
langte, wird aus der Zusammenstellung eines Frankfurter Bankhauses ersicht-
lich, wonach an drei Tagen im Mirz 1895 67 v. H. aller an dessen Kassen geti-
tigten Zahlungen mit Scheck, 32,5 v. H. mit Noten und nur 0,5 v. H. mit ,Bar-
geld®, d. h. mit Miinzen vorgenommen wurden ?'®. Zur gleichen Zeit wurden in
England 99 v. H. aller Umsitze im Grofthandel mit Hilfe des Schecks geti-
tigt 22,

Trotz seiner enormen Ausdehnung war der Giroverkehr in Deutschland aber
keineswegs allgemein verbreitet. Noch zu Beginn des 20. Jahrhunderts soll sich
die Zahlung mit Hilfe des Schecks ,fast ganz auf die gréfieren Gewerbetreiben-
den” beschrinkt haben 220,

Erst seit der Propagierung des Scheckgebrauchs, hervorgerufen durch die
Geldknappheit im Jahre 1907, und seit dem Scheckgesetz vom Mirz 1908 biir-
gerten sich der Scheck- und der Uberweisungsverkehr auch in anderen Teilen
der Bevolkerung allmihlich ein 22,

25 Vgl. KNUT BORCHARDT, Wiahrung und Wirtschaft, in: Wahrung und Wirtschaft in
Deutschland 1876-1975, hrsg. v. d. Deutschen Bundesbank, Frankfurt/M. 1976, Kap. I,
Wihrungs- und Finanzpolitik von der Reichsgriindung bis zum I. Weltkrieg, S. 3 bis 55
(S. 42).

216 R, KocH, Giroverkehr, in: Handworterbuch der Staatswissenschaften, 3. Aufl,, 5. Bd.,
Jena 1910, S. 14 bis 30 (S. 16).

27 Vol hierzu ESSLEN, J., Konjunktur und Geldmarke, S. 144 ff.

28 0710 HEYN, Zur Frage der gesetzlichen Regelung des Checkwesens in Deutschland,
in: Bank-Archiv, Zeitschrift fiir Bank- und Borsenwesen, 3. Jg. 1903/04, Frankfurt/M.
1904, S. 107 bis 110 (S. 107 £.).

u3 Esp;; S. 107,

220 NassE, E. u. LExis, W., Die Bankgeschifte, S. 330.

21 GusTAvV MOTSCHMANN, Das Depositengeschift der Berliner Groflbanken, Miinchen
— Leipzig 1915, S.93 f., 108 bis 111 u. 241 bis 245.
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Abbildung 15: Giroeinlagen und Umsitze im Giroverkehr der PreuBischen Bank
(bis 1875) bzw. der Reichsbank (ab 1876) von 1871 bis 1913 in
Mio. bzw. Mrd. Mk.

Quellen: POSCHINGER, H., Bankwesen und Bankpolitik in Preussen, 2. Bd., S. 356; Die
REICHSBANK 1876 — 1900, S. 330; Die REICHSBANK 1901 — 1925, Tabellenteil, S. 50; Die
REICHSBANK 1876 bis 1910, S. 108 u. 110.

65



Abbildung 16: Die Entwicklung der durchschnittlichen Wechselzirkulation (Pri-
vatwechsel) in Deutschland von 1870 bis 1913 in Mrd. Mk.

Quellen:
1 nach F. THORWART, Zur Literatur iiber die finf Milliarden, in: Bank-Archiv, Zeit-
schrift fiir Bank- und Borsenwesen, Berlin, 5. Jg. 1905/06, S. 141 f. (fiir 1870
bis 1876); Die REICHSBANK 1876-1900, S. 362 f. (fur 1872 bis 1890);
II nach DEuTSCHE BUNDESBANK, Deutsches Geld- und Bankwesen in Zahlen, S. 20;
IIT nach EXKEHARD EISTERT u. JOHANNES RINGEL, Die Finanzierung des wirtschaftlichen
Wachstums durch die Banken, in: Untersuchungen zum Wachstum der deut-
schen Wirtschaft, hrsg. v. Walther G. Hoffmann, Tiibingen 1971, S. 93 bis 165
(S. 134).




4. Der Wechsel als ,Kaufmannsgeld*”

Im 19. Jahrhundert wurde der Wechsel neben dem Papiergeld und dem Scheck
als Geldsurrogat angesehen; er spielte nicht nur als Kreditmittel, sondern vor
allem auch als Zahlungsmittel eine grofle Rolle ?22. Friedrich-Wilhelm Henning
rechnet den Wechsel sogar, zumindest fiir das spite Mittelalter und die friihe
Neuzeit, zur ,Geldmenge im weitesten Sinne® 223,

Fiir England wird berichtet, dafl in den zwanziger Jahren des 19. Jahrhunderts
Wechsel von 10 £ mit 120 (!) Indossierungen vorkamen und dafl in Manchester
der Zahlungsverkehr zu neun Zehnteln mit Hilfe des Wechsels und nur zu ei-
nem Zehntel mit Miinzen und Banknoten getitigt wurde 224,

In Deutschland gab es ebenfalls Wechsel mit zahlreichen Indossierungen 225,
Solange Papiergeld noch nicht in groflerem Umfang zur Verfiigung stand, d. h.
vor allem in der ersten Hilfte des 19. Jahrhunderts, benutzte man den Wechsel

4 Vel. WirTH, M., Das Geld, S. i57 ff.; OBsT, G., Geld-, Bank- und Bérsenwesen,
S. 39 ff.; JoHANN GEORG BUscH, Abhandlung von dem Geldumlauf in anhaltender Rick-
sicht auf die Staatswirtschaft und Handlung, 2. Teil, 2. Aufl., Hamburg-Kiel 1800,
S.466 f.; WERNER Kocks, Verhaltensweise und geistige Einstellung niederbergischer Un-
ternehmer der frithindustriellen Zeit, Diss. Koln 1956, S. 45; LENGNER, A., Der Wechsel,
S.31 ff.; W. Lexis, Die volkswirtschaftliche Bedeutung des Wechsels, Art. Wechsel, in:
Handworterbuch der Staatswissenschaften, 3. Aufl,, 8. Bd., Jena 1911, S. 657 bis 669;
RicHARD TiLrY, Finanzielle Aspekte der preuflischen Industrialisierung 1815-1870, in:
Wirtschafts- und Sozialgeschichtliche Probleme der frithen Industrialisierung, hrsg. v.
Wolfram Fischer, Berlin 1968, S. 477 bis 491; WiLHELM TREMPENAU, Praktische Wechsel-
kunde oder die Lehre von den Wechselarten, Elberfeld 1887, Vorwort.

! FRIEDRICH-WILHELM HENNING, Zahlungsusancen und Nichtmetallgeld im ausgehen-
den Mittelalter. Ein Beitrag zur Entwicklung von Buch- und Papiergeld, in: Forschungen
zur Sozial- und Wirtschaftsgeschichte, hrsg. v. Knut Borchardt, Eckart Schremmer u.
Wolfgang Zorn, Bd. 23: Weltwirtschaftliche und wihrungspolitische Probleme seit dem
Ausgang des Mittelalters, Stutrgart-New York 1981, S. 39 bis 60 (S. 53). _
 Lexis, W., Die volkswirtschaftliche Bedeutung des Wechsels, S, 657; vgl. auch BREMER: .
HANDELSBLATT, Jg. 1871, Bremen 1871, S. 208 f.; WAGNER, A., Beitriige zur Lehre von.
den Banken, S. 40 f.; JoHANN LupwiG TELLKAMPF, Die Prinzipien des Geld- und Ban
wesens, Berlin 1867, S. 63 f. bt
# Vgl. BREMER HANDELSBLATT, Jg. 1868, Bremen 1868, S. 150.




im kaufminnischen Zahlungsverkehr als Geldsubstitut 226, Carl Einert bezeich-
nete den Wechsel 1839 folgerichtig als ,,das Papiergeld der Kaufleute® 2?7,

In Zeiten knapper Geld- und Kreditmittel behalf man sich hiufig mit dem
Wechsel als einem von der Privatwirtschaft selbst geschaffenen Kredit- und
Zahlungsmittel 2%5. Von grofier Bedeutung waren vor der Expansion der Bank-
notenzirkulation auch Akzepte der Banken, die eine besondere Form des
Wechsels darstellten. Sie konnen ,als die Banknote(n) der nicht zettelausgeben-
den Anstalten® angesehen werden 2%

Wie grofd die Wechselzirkulation in Deutschland gewesen ist, entzieht sich vor
1870 einer niheren Quantifizierung. Statistiken liegen erst fiir die Jahre danach
vor, d. h. fiir eine Zeit, in der die Bedeutung des Wechsels als Zahlungsmittel
im inlindischen Verkehr nach der Ansicht von Zeitgenossen mehr und mehr
abnahm, verdringt durch die wachsende Benutzung der Banknote und vor al-
lem durch die Verbreitung des Giroverkehrs ?°°. Seine Bedeutung als Kreditmit-
tel nahm aber weiterhin zu 21, Dabei stand der Wechsel durch seine Diskontie-
rungsmoglichkeit und durch seine Fihigkeit, als Deckungsmittel fiir Banknoten
zu dienen, im engen Zusammenhang mit dem Banknotengeschift 232.

Zwar weichen die vorliegenden Daten tiber die Entwicklung der durchschnittli-
chen Wechselzirkulation in Deutschland seit 1870 je nach Schitzverfahren et-
was voneinander ab, Trend und Gréflenordnung sind jedoch in allen Fillen
sehr dhnlich (siehe Abb. 16)233.

Nach einem vorliufigen Hohepunkt von 3,5 Mrd. Mk. im Krisenjahr 1873
nahm die Wechselzirkulation infolge des wirtschaftlichen Niedergangs bis

226 PETER CoYM, Unternehmensfinanzierung im frithen 19. Jahrhundert — dargestellt am
Beispiel der Rheinprovinz und Westfalens, Diss. Hamburg 1971, S. 82; vgl. auch PETER
Oritz, Der Funktionswandel des Wechselindossaments, Berlin 1968, S. 81 ff.

227 CARL EINERT, Das Wechselrecht nach dem Bediirfniff des Wechselgeschifts im neun-
zehnten Jahrhundert, Leipzig 1839, S. 51.

28 WiRTH, M., Geschichte der Handelskrisen, S. 212 f,; vgl. auch WAGNER, A., Beitrige
zur Lehre von den Banken, S. 41.

229 SPIETHOFF, A., Die wirtschaftlichen Wechsellagen, Bd. 1, S. 36.

20 [ Exis, W., Die volkswirtschaftliche Bedeutung des Wechsels, S. 657 ff. — Im zwischen-
staatlichen Verkehr blieb die Bedeutung des Wechsels groff; WirTH, M., Das Geld,
S. 163, gibt an, daf zu seiner Zeit */i0 der Waren im internationalen Verkehr durch
Wechsel und nur */1c durch Edelmetall oder Miinzen vermittelt wurden.

21 L gx1s, W., Die volkswirtschaftliche Bedeutung des Wechsels, S. 666; vgl. auch HEN-
RICH OEXMANN, Barzahlung und Kreditverkehr in Handel und Gewerbe im rheinisch-
westfilischen Industriebezirk, Stuttgart—Berlin 1906, S. 66 f.

22 Vg, PERROT, F., Das Bankwesen, S. 80 ff.

23 Finzelheiten zu den Schitzverfahren kénnen den zu Abb. 16 angegebenen Quellen
entnommen werden. Grundlage fiir die Ermittlung der Zahlen ist das Wechselsteuerauf-
kommen.
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1878/79 um 25 v. H. auf 2,8 Mrd. Mk. ab. Dabei ist aber zu beriicksichtigen,
dafll gleichzeitig ein starker Preisverfall eintrat 234, so dafl die mit Hilfe des
Wechsels umgesetzte Warenmenge nicht oder zumindest kaum zuriickging.

Unmittelbar vor dem Beginn der Griinderperiode, im Jahre 1870, hatte die
Wechselzirkulation etwa 2 Mrd. Mk. betragen (siche Abb. 16). Sie war damit
nur geringfiigig grofler als der Metallgeldbestand 2%. Aufgrund der erheblichen
Bedeutung, die dem Wechsel als Zahlungs- und Kreditmittel in der Zeit vor
1870 zukam, kann man deshalb davon ausgehen, daf} die durchschnittliche
Wechselzirkulation im 19. Jahrhundert vor der Reichsgriindung stets grofier
war als der Metallgeldbestand. Andererseits diirfte sie aber das Niveau von
2 Mrd. Mk. nicht iiberschritten haben. Auch von 1870 bis 1913 erreichte der
Metallgeldbestand nie die Héhe der Wechselzirkulation (siebe Abb. 16 und
Tab. 1), obwohl seit dem beginnenden 20. Jahrhundert die Bliitezeit des Wech-
sels in Deutschland vorbei war 2,

Nach dem Riickgang der Wechselzirkulation im Anschluf} an die Griinderjahre
kam es erst wieder ab 1889 zu einem merklichen Anstieg (siehe Abb. 16). 1890
wurde der Hochststand von 1873 erreicht und seit 1895 nahm die Wechselzir-
kulation stark zu. Die kurzen Rezessionen nach der Jahrhundertwende sind
durch riickliufigen Wechselverkehr 1901/02 und 1908/09 gekennzeichnet 2¥7.
Ansonsten stieg die Wechselzirkulation stindig an und iiberschrittt 1913 (je
nach Schitzung) 7 bzw. 8 Mrd. Mk., was gegeniiber 1870 rund eine Vervierfa-
chung bedeutete.

Verinderungen von Wechselzirkulation und Wirtschaftsverlauf gingen offen-
bar Hand in Hand. Die Bewegung des Wechsels spiegelte demnach von allen
Zahlungsmitteln am stirksten die wirtschaftliche Entwicklung wider.

24 Siehe Abb. 25.

25 Der Merallgeldbestand betrug 1870 knapp 1,9 Mrd. Mk.; siche Tab. 1.
26 ESSLEN, J., Konjunkwur und Geldmarkt, S. 136.

37 Vgl. ESSLEN, J., Konjunktur und Geldmarkt, S. 138 f.
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Zweiter Teil:

Verinderungen der gesamten Geldmenge und ihre Beziehun-
gen zur wirtschaftlichen Entwicklung

1. Zur Anwendung des heutigen Geldbegriffs auf das 19. und beginnende
20. Jahrhundert

In der Bundesrepublik Deutschland sind Banknoten, fiir die es weder eine Ein-
lsungspflicht noch eine Metalldeckung gibt, die einzigen gesetzlichen Zah-
lungsmittel in unbeschrinkter Hohe, wihrend Miinzen als gesetzliche Zah-
lungsmittel in beschrinkter Hohe gelten 25, Beide Geldarten werden als Bar-
geld angesehen. Der Begriff des Geldes wird aber weiter gefafit. Neben dem
Bargeld rechnet die Deutsche Bundesbank zur Geldmenge bzw. zum Geldvolu-
men auch von Banken geschaffenes Kreditgeld bzw. Teile der Bankeinlagen.

Zwei Geldbegriffe sind in der aktuellen Geldtheorie und -politik von besonde-

rer Bedeutung:

— die Geldbasis bzw. die Zentralbankgeldmenge,

— die Geldmenge oder das Geldvolumen in drei verschiedenen Abgrenzungen,
die als M1, M2 und M3 bezeichnet werden 239,

Zu M1 gehoren der Bargeldumlauf ohne die Kassenvorrite der Kreditinstitute
und die Sichteinlagen der inlindischen Nichtbanken; M2 umfafit M1 und die
Termineinlagen inlindischer Nichtbanken unter vier Jahren; M3 ist definiert
als M2 plus den Spareinlagen inldndischer Nichtbanken mit gesetzlicher Kiin-
digungsfrist 24°,

B8Vel. § 14 des Gesetzes iiber die Deutsche Bundesbank, in: DEUTSCHE BUNDESBANK,
Die wihrungspolitischen Institutionen und Instrumente in der Bundesrepublik Deutsch-
land (Sonderdrucke der Deutschen Bundesbank), o. O. (1975), S. 75; BuscHGEN, H. E.,
Einfithrung in die Bankbetriebslehre, Teil 11, S. 69.

2? DUWENDAG, D. u. a., Geldtheorie und Geldpolitik, S. 37 ff. — Zu den allgemein ge-
briuchlichen Geldmengenkonzepten vgl. EMIL-MARIA CLAASSEN, Grundlagen der Geld-
theorie, 2. Aufl., Berlin-Heidelberg—New York 1980, S. 36 ff.; iiber den Wandel des
Geldmengenkonzeptes der Deutschen Bundesbank siche FORSTER, G., Der optimale
Geldmengenbegriff, S. 25 ff.

0 DEUTSCHE BUNDESBANK, jlingste Monatsberichte, jeweils den Statistischen Teil,
§. 2 ff.; DiEs., Die wihrungspolitischen Institutionen, S. 17 ff.
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Die Geldbasis bzw. die Zentralbankgeldmenge setzt sich aus zwei Bestandteilen

zusammen:

— aus dem von der Zentralbank in Umlauf gesetzten Bargeld und

— aus den bei der Zentralbank gehaltenen Guthaben privater Wirtschaftssub-
jekte 241,

Abweichend hiervon besteht nach der Definition der Deutschen Bundesbank

die Zentralbankgeldmenge aus folgenden Komponenten:

— aus dem von der Zentralbank (Bundesbank) in Umlauf gesetzten Bargeld
und ;

— aus dem Mindestreserve-Soll zu konstanten Reservesitzen, welches die
Kreditinstitute fiir inlindische Verbindlichkeiten bei der Zentralbank (Bun-
desbank) in Form von Guthaben halten miissen 2.

Einlagen der 6ffentlichen Hand bei der Bundesbank zihlen in beiden Fillen
nicht zur Zentralbankgeldmenge 24°. Dagegen sind die im Ausland befindlichen
Banknoten und Miinzen einbezogen 2, weil sie statistisch nicht getrennt zu er-
fassen sind.

Auf das Zeitalter der Metallwihrung in Deutschland iibertragen, bestand die
Geldbasis nur aus der ersten Komponente der heutigen Zentralbankgeldmenge,
dem Bargeld. Die Kreditinstitute waren damals zur Haltung von Mindestreser-
ven bei einer Zentralbank fiir ihre Einlagen und emittierten Banknoten nicht
verpflichtet. Fiir Bankeinlagen jeglicher Art gab es nicht einmal gesetzliche
Deckungsvorschriften 2%, Stattdessen besafien alle Banken — auch die als Zen-
tralbank angesehene Reichsbank — Kassenreserven in Form von Metall- und
Papiergeld.

Als Bargeld wurde nur Metallgeld angesehen, das bis 1910 auch das einzige ge-
setzliche Zahlungsmittel in Deutschland war 24, Papiergeld galt dagegen als
Geldsurrogat oder als Kreditgeld, das auf Verlangen des Besitzers in Bargeld,
d. h. in Miinzen eingeldst werden muflte 2¢7. Fiir emittiertes Papiergeld mufite

240 DUWENDAG, D. u. a., Geldtheorie und Geldpolitik, S. 53; Wim KOsTERS, Geldtheorie,
in: Handworterbuch der Volkswirtschaft, hrsg. v. Werner Glastetter, Eduard Miindle,
Udo Miiller u. Rolf Rettig, Wiesbaden 1978, Sp. 383 bis 400 (Sp. 386).

242 DUWENDAG, D. u. a., Geldtheorie und Geldpolitik, S. 55 ff.; DEUTSCHE BUNDESBANK,
Die wihrungspolitischen Institutionen, S. 17. Nach Ansicht von EUGEN PauL, Geldpoli-
tik, in: Handwérterbuch der Volkswirtschaft, hrsg. v. Werner Glastetrer, Eduard Mindle,
Udo Miller u. Rolf Rettig, Wiesbaden 1978, Sp. 365 bis 383 (Sp. 381), ist die Bundes-
bankdefinition der Zentralbankgeldmenge ,durchaus strittig®.

243 DUWENDAG, D. u. a., Geldtheorie und Geldpolitik, S. 53 ff.

244 DEUTSCHE BUNDESBANK, jiingste Monatsberichte, jeweils den Statistischen Teil, S. 2 ff.
25 Vgl. ARNOLD, A., Die Bedeutung der Giroguthaben, S. 58.

46 Vg|. dazu die Ausfithrungen oben, im ersten Teil.

247 Siehe oben, erster Teil, Kap. 2; vgl. aulerdem CARL ROSCH, Kreditinflation und Wirt-
schaftskrisen, Jena 1927, S. 17 ff.
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deshalb eine Metallgeldreserve bereit gehalten werden, so wie die Kreditinsti-
tute in der Gegenwart fiir ihre Einlagen und damit auch fiir ihr selbst geschaf-
fenes Kreditgeld (Bankengeld) Reserven an Zentralbankgeld halten miissen.
Nahmen die Metallgeldvorrite der Papiergeld ausgebenden Institutionen zu,
dann konnte bei gegebenem Bedarf die Papiergeldzirkulation ausgedehnt wer-
den; nahmen sie dagegen ab, mufite die Papiergeldausgabe eingeschrinkt wer-
den. Damit vergleichbar ist der Mechanismus der Buchgeldschépfung und -ver-
nichtung in der Gegenwart: Vergréﬂem sich die Zentralbankgeldreserven der
Kreditinstitute, dann kénnen sie ihre Geldproduktion (Bankengeld) ausdeh-
nen; wird dagegen Zentralbankgeld bei den Banken abgezogen, miissen sie ihre
Geldprodukuon einschrinken 245, So wie heute die Kreditgeldmenge (Banken-
geld) von der Geldbasis (Zentralbankgeld) abhingig ist 2, war im Zeitalter der
Merallwihrung auch der Umfang der Papiergeldzirkulation, solange es ein
Umtauschrecht von Papiergeld in Miinzen gab, vom Metallgeldbestand abhan-
gig. Infolgedessen kann Papiergeld fiir die Zeit vor 1914 nicht zur Geldbasis
gerechnet werden, sondern nur zum Geldvolumen.

Die Geldbasis ist demzufolge fiir den hier zugrundegelegten Zeitabschnitt von
1835 bis 1913 mit dem Metallgeldbestand gleichzusetzen. Metallgeld konnte
aufgrund seines Stoffwertes jederzeit Verwendung finden, wihrend Papiergeld,
Buchgeld und Wechsel auf Schuldverhiltnissen beruhten, deren Wertschitzung
vom Vertrauen in die Schuldner abhing 2°. Im Gegensatz zu Papier- und Buch-
geld konnte Metallgeld von den Banken nicht selbst geschaffen werden. Metall-
geld stellte exogenes Geld dar, d. h. es reprisentierte einen Vermogensbestand,
dem keine Verschuldung gegeniiberstand 1. Es war die Basis, auf der sich die
Schépfung der tibrigen, endogenen, d.h. durch Verschuldung entstandenen
Geldarten (bzw. Geldsurrogatarten) aufbaute 252,

Zur Geldbasis muf hier der gesamte Metallgeldbestand, d. h. nicht nur die Ku-
rantmiinzen, sondern auch die Scheidemiinzen gerechnet werden, weil:

— mangels hinreichender Statistik eine Trennung zwischen Scheidemiinzen
und Kurantmiinzen vor 1870 nicht méglich ist,

— fiir die Jahre 1876 bis 1907 die Zuordnung des als gesetzliches Zahlungsmit-
tel geltenden und zur Banknotendeckung zugelassenen Talers sowohl zu
den Kurantmiinzen als auch zu den Scheidemiinzen problematisch wire,

#8Vgl. HaNs E. BUSCHGEN, Bankbetriebslehre, Wiesbaden 1972, S. 228 u. 339 f.

Vgl. DUWENDAG, D. u. a., Geldtheorie und Geldpolitik, S. 54 f. u. 107 ff.

%0 Vel. Kraus-F. DREYHAUPT u. UDO SIEPMANN, Privater Wettbewerb im Geldwesen, in:
ORDO, Jahrbuch fiir die Ordnung von Wirtschaft und Gesellschaft, Bd. 29, Stuttgart—
New York 1978, S. 140 bis 155 (S. 143); H.S. HErRTz, Die Deutschen Zettelbanken,
Hamburg 1856, S. 7 ff.; HAHN, A. L., Volkswirtschaftliche Theorie des Bankkredits, S. 44
bis 46.

51 JoHNSON, H. G., Beitrége zur Geldtheorie und Geldpolitik, S. 92.

#2Vel. EBD, S. 92 u. RoscH, C., Kreditinflation und Wirtschaftskrisen, S. 37 ff.
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— Scheidemiinzen heute ebenfalls zur Geldbasis zihlen, auch wenn sie
(ebenso wie vor 1914) nur in beschrinkter Hohe als gesetzliche Zahlungs-
mittel gelten,

— Scheidemiinzen bis 1914 einen relativ hohen Metallwert besaflen ?** und
nach § 17 des deutschen Bankgesetzes in die sog. Dritteldeckung einbezo-
gen wurden 24,

Aufgrund des unvollkommenen Quellenmaterials ist es ferner nicht méglich,
den Teil des Metallgeldes vom gesamten Metallgeldbestand zu subtrahieren,
der sich in 6ffentlichen Kassen befand, Der hier zugrunde gelegte Geldbasisbe-
griff umfaft deshalb auch die Merallgeldvorrite des Staates, wogegen heute die
Bestinde an Zentralbankgeld der &ffentlichen Hand nicht zur Geldbasis ge-
rechnet werden %,

Eine Analyse von Geldmengeninderungen hat auch das Buchgeldvolumen zu
beriicksichtigen. Da eine Trennung der Bankeinlagen in Sicht-, Termin- und
Spareinlagen mangels ausreichender statistischer Unterlagen fiir die Zeit vor
1914 nicht méglich ist 2%, konnte jedoch eine Differenzierung des Geldvolu-
mens nach den in der Gegenwart gebriauchlichen und oben bereits erliuterten
Groflen M1, M2 und M3 nicht vorgenommen werden. Stattdessen mufiten die
Bankeinlagen insgesamt erfaflt werden.

Neben dem als Geldbasis anzusehenden Metallgeldbestand fanden deshalb fol-
gende Gelddefinitionen Verwendung:

— G, (Geldvolumen in der engsten Fassung)
= Metallgeld bei Nichtbanken
= Metallgeldvolumen;

— G, (Geldvolumen in der engeren Fassung)
= Metallgeld und Papiergeld bei Nichtbanken
Stiickgeldvolumen;

I

— G, (Geldvolumen in der weiteren Fassung)
= Metallgeld und Papiergeld bei Nichtbanken
und Bankeinlagen der Nichtbanken
= Stiickgeld- und Buchgeldvolumen.

253 Siehe oben, erster Teil, Abs. 1. a).

254 Dje REICHSBANK 1876-1900, S. 431; SEEGER, M., Die Politik der Reichsbank, S. 42. In
die Dritteldeckung waren allerdings auch Reichskassenscheine einbezogen, die hier nicht
zur Geldbasis gerechnet werden.

255 Vgl. DUWENDAG, D. u. a., Geldtheorie und Geldpolitik, S. 53.

36 Vgl. dazu Quellen und Berechnungsmethoden zu Tab. 6.
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2. Die Frithphase der Industrialisierung bis 1850

a) Die Struktur des Geldvolumens

Bereits in den dreiffiger Jahren des 19. Jahrhunderts gab es in Deutschland ein
gemischtes Geldsystem, in dem Sachgeld (Miinzen) und Kreditgeld nebenein-
ander standen. Wie aus Abb. 17 und 18 hervorgeht, war Metallgeld allerdings
das bei weitem vorherrschende Zahlungsmittel, sieht man von dem Wechsel ab,
dessen Zirkulation wahrscheinlich noch umfangreicher gewesen ist 27,

Der Anteil des Metallgeldes am Stiickgeldvolumen lag bis 1845 bei gut 90 v. H.
und sank in den folgenden fiinf Jahren nur auf 83 v. H. Dementsprechend
konnte Papiergeld seine Position 1846 bis 1850 von 9 v. H. auf 17 v. H. verbes-
sern (siehe Abb. 17). Angesichts dieser Verhiltnisse ist es nicht iiberraschend,
dafl noch in den 1830er Jahren bei iiberortlichen Zahlungen, soweit man nicht
den Wechsel benutzte, die Verwendung von Metallgeld trotz seines Gewichtes
verbreiteter war als die von Papiergeld 255,

Auch am Geldvolumen in der weiteren Fassung (G;) behauptete Metallgeld
seine dominante Stellung, wenngleich sein Anteil fast kontinuierlich von 77
v.H. 1835 auf 61 v.H. 1850 fiel. Demgegeniiber nahmen Papiergeld von
7v.H. 1835 auf 13 v. H 1850 und Buchgeld von 16 v. H. 1835 auf 26 v. H.
1850 zu (siebe Abb. 18)2,

Wie sehr sich die Geldmengenstruktur der Frithindustrialisierung trotz der all-
mihlich abnehmenden Bedeutung des Metallgeldes von der heutigen unter-
schied, zeigt ein Vergleich mit der Bundesrepublik Deutschland. Hier betrug
der Anteil des Buchgeldes am Geldvolumen in der weiten Fassung (M3) 1980
89 v. H. und derjenige des Papiergeldes 10 v. H. 260,

#7 Zur Bedeutung des Wechsels siehe oben, erster Teil, Kap. 4. — Da sich der Wechsel
einer niheren Quantifizierung bis 1870 entzieht und er daritber hinaus aufgrund seines
Indossaments weniger leicht iibertragbar war als andere Zahlungsmittel, bleibt er im fol-
genden aufler Betracht.

% PAUL C. MARTIN, Rahmenordnung und Geldwirtschaft der Frithindustrialisierung, in:
Offentliche Finanzen und privates Kapital im spaten Mittelalter und in der ersten Hilfte
des 19, Jahrhunderts, hrsg. v. Hermann Kellenbenz, Stuttgart 1971, S. 87 bis 117 (S. 103).
¥ Man konnte einwenden, dafi aufgrund des liickenhaften Quellenmaterials derart ex-
akte Angaben unzulissig seien. Es ist aber zu bedenken, dal Abweichungen von 10, 20
oder auch 30 v. H. zu keinen entscheidenden Anderungen der hier und im folgenden dar-
gelegten Entwicklung fithren wiirden.

¢ Berechnet nach DEUTSCHE BUNDESBANK, Monatsberichte, 33.]Jg., Nr. 9, September
1981, Statistischer Teil, S. 4 u. 9.
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Abbildung 17: Die Zusammensetzung des Geldvolumens in der engeren Fassung
(G.) oder des Stiickgeldvolumens in Deutschland von 1835 bis
1850 (Jahresendwerte)

My Metallgeldvolumen (Metallgeld bei Nichtbanken) in v. H. des Stiickgeldvolumens
(My = G,).

Py Papiergeldvolumen (Papiergeld bei Nichtbanken) in v. H. des Stiickgeldvolumens.

My + Py = 100.

Quelle: Tabelle 8.
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Im Revolutionsjahr 1848 erhohte sich voriibergehend die Position des Metall-

. - ] . . . g - .
geldes. Die Krisenstimmung fithrte einerseits zu einem Vertrauensverlust in Pa-
piergeld #¢! und zum Abzug von Bankeinlagen 262, andererseits zu einer starken
Metallgeldnachfrage und zum Horten von Miinzen 2%, die man als die sicher-
sten Zahlungsmittel ansah.

Das Ubergewicht des Metallgeldes implizierte eine gewisse Starrheit des Geld-
angebots, denn die Bereitstellung von Miinzen hing in starkem Mafe von der
Edelmetallproduktion ab. Eine nachlassende Edelmetallforderung hitte bei ei-
nem real wachsenden Sozialprodukt zu deflatorischen Tendenzen fithren miis-
sen, wenn nicht durch den Wechsel ein bedeutendes flexibles Element im dama-
ligen Geldsystem vorhanden gewesen wire 264,

b) Das Wachstum der Geldmenge

Geldvolumen und Metallgeldbestand nahmen von 1835 bis 1850, wie Abb. 19
zeigt, stetig zu, ohne besondere Schwankungen nach oben oder unten aufzu-
weisen. Die Entwicklung verlief im einzelnen folgendermaflen 2¢5:

— Mpg stieg von 850 auf 1208 Mio. Mk.;

Zuwachs insgesamt 42 v. H., im Jahresdurchschnitt 2,4 v. H.
— G, stieg von 822 auf 1140 Mio. Mk.;

Zuwachs insgesamt 39 v. H., im Jahresdurchschnitt 2,2 v. H.
— G, stieg von 901 auf 1379 Mio. Mk ;

Zuwachs insgesamt 53 v. H., im Jahresdurchschnitt 2,9 v. H.
— G, stieg von 1069 auf 1864 Mio. Mk.;

Zuwachs insgesamt 74 v. H., im Jahresdurchschnitt 3,8 v. H.

®UWIRTH, M., Geschichte der Handelskrisen, S. 260 f.

2 Siehe Tab. 6; vgl. auflerdem KLERSCH, J., Die Sparkasse der Stadt K&ln, S. 54; ROSEN-
BERG, H., Die Weltwirtschaftskrise, S. 34.

Vgl SCHMITZ, P., Geschichte des Handels, S. 40; FRANZ STEFFAN, Die Bayerische
Staatsbank 1780-1930, Miinchen—Berlin 1930, S. 99.

% Vgl. LEONHARD MIKSCH, Die Geldschopfung in der Gleichgewichtstheorie, in:
ORDO, Jahrbuch fiir die Ordnung von Wirtschaft und Gesellschaft, 2. Bd., Wiirzburg
1949, S. 308 bis 328, insbes. S. 311 ff,; siehe auch die Ausfithrungen oben, im ersten Teil,
Kap. 4.

23 Die folgenden Angaben wurden nach Tab. 1 u. 9 zusammengestell; beziiglich der Zu-
verlissigkeit des Zahlenmaterials siche die Abs. Quellen und Berechnungsmethoden zu
den einzelnen Tab. — Es bedeuten:

Mg = Metallgeldbestand,

G, = Merallgeldvolumen,
G, = G, plus Papiergeldvolumen,
G, = G, plus Buchgeldvolumen.
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Abbildung 18: Die Zusammensetzung des Geldvolumens in der weiteren Fassung
(G,) in Deutschland von 1835 bis 1850 (Jahresendwerte)

My Metallgeldvolumen (Metallgeld bei Nichtbanken) in v. H. des Geldvolumens in der
weiteren Fassung. :

Py Papiergeldvolumen (Papiergeld bei Nichtbanken) in v. H. des Geldvolumens in der
weiteren Fassung. _

B Buchgeldvolumen (Bankeinlagen der Nichtbanken) in v. H. des Geldvolumens in der
weiteren Fassung.

My + Pv + B = 100.

Quelle: Tabelle 10.
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Die grofleren Wachstumsraten von G, und G, weisen auf die, gegeniiber dem
Metallgeld, stirkeren Ausdehnungen von Papier- und Buchgeld hin. Dabei
wurde die zunehmende Verwendung von Papiergeld im Zahlungsverkehr der
Nichtbanken durch eine Vermehrung der Metallgeldvorrite der Banken - d. h.
durch eine relative Abnahme des Metallgeldvolumens — weitgehend ausgegli-
chen, wie der nur geringfiigig ansteigende Quotient aus Stiickgeldvolumen und
Metallgeldbestand zeigt 2. Die Relation zwischen dem Geldvolumen in der
weiteren Fassung und dem Metallgeldbestand konnte sich dagegen deutlich er-
hohen. Sie stieg von 1,26 1835 auf 1,54 1850 267, Das Geldvolumen in der weite-
ren Fassung hatte sich bis 1850 also erst auf das Anderthalbfache der Geldbasis,
des Metallgeldbestandes, ausgedehnt.

¢) Konjunktur- und Geldmengenverlauf

Die wirtschaftliche Entwicklung der 1830er Jahre verlief in Deutschland noch
in ruhigen, gemichlichen Bahnen 2¢%. 1843 setzte ein Aufschwung ein, der vor
allem durch den FEisenbahnbau getragen wurde und der 1847 in eine Krise
iiberging 267,

Von 1844 bis 1847 stieg das Preisniveau um etwa 25 v. H. 2°, ohne dafl sich die
Geldmenge iibermiflig vermehrt hitte (siehe Abb. 19). Sie scheidet deshalb als
Primirursache aus. Der Zinsanstieg #! in den Jahren 1844 bis 1846 weist aufler-
dem auf eine zunehmende Geldknappheit hin (siehe Abb. 19).

Im Groflhandelssektor fiir Industriestoffe war offenbar der direkte internatio-
nale Preiszusammenhang 2 im Zuge weltweit tibersteigerter Nachfrage und

% Siehe 5 in Abb. 19 u. Tab. 9.
Mg

* Siche % in Abb. 19 u. Tab. 9.
B

%38 SPIETHOFF, A., Die wirtschaftlichen Wechsellagen, Bd. 1, S. 113 f.

** Vgl. EBD, S. 114 ff,; vgl. auflerdem HEINRICH HERKNER, Krisen, in: Handworterbuch

der Staatswissenschaften, 3. Aufl., 6. Bd., Jena 1910, S. 253 bis 276 (S. 270).

® Soweit nicht anders vermerkt, wird in der vorliegenden Untersuchung der Grofthan-

delspreisindex nach ALFRED JACOBs u. HANS RICHTER, Die Groflhandelspreise in Deutsch-

land von 1792 bis 1934, Berlin 1935, S. 82 f. zugrunde gelegt.

! Soweit nicht anders vermerkt, wird in der vorliegenden Untersuchung unter Zins der

jahresdurchschnittliche Privatdiskontsatz verstanden (siche auch Abb. 19), der von dem

Diskontsatz der Banken mehr oder weniger abwich (vgl. dazu Scawarz, O., Diskontpoli-

tik, S. 99 ff., insbes. S. 101).

Der Privatdiskontsatz wurde gewihlt, weil er stirkeren Schwankungen unterlag und in

der Regel den Konjunkturverlauf besser widerspiegelt als z. B. der ZinsfuR von Anleihen

(vgl. KARN, J., Geschichte des Zinsfusses, S. 13 ff.).

Y2 Zur Theorie des direkten internationalen Preiszusammenhangs vgl. Kraus RoOsE,

Theorie der Auflenwirtschaft, 6. Aufl., Minchen 1976, S. 90 ff.
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Abbildung 19: Die Entwicklung von Geldmenge, Preis- und Zinsniveau in
Deutschland von 1835 bis 1850

Quellen:
G,, G, und G, nach Tab. 9
Mg nach Tab. 1;

G, nach Tab. 9;
M




Quellen:

J nach ALFRED JacoBs u. HaNs RICHTER, Die Groflhandelspreise in Deutschland von
1792 bis 1934, Berlin 1935, S. 82 (dabei wurde eine wechselnde Wigung, d. h. ein
entsprechend den Verbraucherverhiltnissen wechselnder Warenkorb zugrundege-
legt);

i nach RE]N,HARD SPREE, Wachstumstrends und Konjunkturzyklen in der deutschen
Wirtschaft von 1820 bis 1913, Géttingen 1978, S. 183.
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Spekulation fiir die Preissteigerungen verantwortlich. Daneben trat eine Ver-
knappung landwirtschaftlicher Erzeugnisse infolge von Getreidemiflernten
(1846) und grassierender Kartoffelkrankheit in Europa (1845 bis 1847) ein, wo-
durch die Preise agrarischer Produkte in den Jahren 1845 bis 1847 empor-
schnellten 273

Der 1848 herrschende, durch politische Unruhen verstirkte wirtschaftliche
Niedergang war mit einem drastischen Preissturz verbunden, demzufolge das
Preisniveau auf den Stand von vor 1845 zuriickfiel und 1849/50 sogar noch
darunter sank (siebe Abb. 19). Eine Verknappung der Geldmenge trat aber nicht
ein. Der ebenfalls stark sinkende Zins, der 1846/47 noch 4,2 v. H., 1848 aber
nur noch 2,2 v. H. und 1849 1,3 v. H. betrug (siehe Abb. 19), zeigt, dafl Geld in
ausreichendem Mafle zur Verfiigung stand 274,

Der Zinsfuf} der Staatsanleihen erreichte aufgrund der politischen Wirren aller-
dings erst im Jahre 1848 seinen Hohepunkt 2.

273 JacoBs, A. u. RICHTER, H., Die Groflhandelspreise in Deutschland, S. 40; vgl. auch
SPIETHOFF, A., Die wirtschaftlichen Wechsellagen, Bd. 1, S. 115; WirTH, M., Geschichte
der Handelskrisen, S. 227 ff. '

274 Vgl. KAHN, J., Geschichte des Zinsfusses, S. 107.

275 EBD., S. 103 u. 114 ff.
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3. Die Aufschwungsspanne 1850 bis 1873

a) Die Umgestaltung der Geldvolumenstruktur

Die Periode 1850 bis 1873 kann als die erste grofie Aufschwungsspanne der
deutschen Industrialisierung angesehen werden . Sie war von grundlegenden
Anderungen in der Zusammensetzung des Geldvolumens begleitet.

Metallgeld verlor trotz der zunehmenden Goldproduktion seit der Mitte des
19. Jahrhunderts seine dominante Stellung im Zahlungsverkehr. Sein Anteil am
Stiickgeldvolumen sank von 83 v. H. 1850 auf 55 v. H. 1873 (siehe Abb. 20).
Noch deutlicher lifit sich der Verlust seiner Vorherrschaft an der Struktur des
Geldvolumens in der weiteren Fassung (G,) erkennen. Hier betrug der Anteil
des Metallgeldes 1850 61 v. H., 1856 50 v. H. und 1873 nur noch 23 v. H.
(siehe Abb. 21).

Dementsprechend nahm die Bedeutung von Papiergeld und Buchgeld zu. Die
Stellung des Papiergeldes verbesserte sich vor allem durch die Einbiirgerung
der Banknote und der damit verbundenen kriftigen Expansion der Banknoten-
zirkulation *7. Der Papiergeldanteil stieg von 1850 bis 1873 am Stiickgeldvolu-
men von 17 v. H. auf 45 v. H. und am Geldvolumen in der weiteren Fassung
von 13 v. H. auf 19 v. H. (siehe Abb. 20 und 21). Am stirksten vermehrten sich
die Bankeinlagen, deren Position sich von 26 v. H. 1850 auf 48 v. H. 1870 und
auf 58 v. H. 1873 erhohte.

Die Umstrukturierung der Geldmenge verlief nicht gleichmifig. Papiergeld
konnte seine Stellung insbesondere in den Jahren 1856/57 und 1870/71 aus-
bauen. Im ersten Fall lag die Ursache in einer Verdreifachung der Banknoten-
emission der Preuflischen Bank, die infolge der Aufhebung des begrenzten
Notenrechts 1856 moglich geworden war 278, Allerdings bildete sich der Anteil
des Papiergeldes 1859 voriibergehend etwas zuriick, als die Banknotenzirkula-
tion angesichts nachlassender Kreditnachfrage stagnierte 2. Im zweiten Fall

¥ Vgl. SPIETHOFF, A., Die wirtschaftlichen Wechsellagen, Bd. 1, S. 110 ff., Bd. 2, Tafel 1;
REINHARD SPREE, Die Wachstumszyklen der deutschen Wirtschaft von 1840 bis 1880,
Berlin 1977, S. 331 ff.; GUSTAV SCHMOLLER, Grundrifl der Allgemeinen Volkswirtschafts-
lehre, 2. Teil, Leipzig 1904, S. 482. — Die nihere Abgrenzung der Wirtschaftszyklen wird
in der Literatur teilweise unterschiedlich vorgenommen; auf die damit verbundenen Pro-
bleme kann hier nicht eingegangen werden.

¥ Vel. dazu die Ausfihrungen oben, im ersten Teil, Abs. 2. a).

8 Siehe Tab. 2 u. die Ausfithrungen oben, im ersten Teil, Abs. 2. a).

7% Vel. Tab. 2 u. 4.
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Abbildung 20: Die Zusammensetzung des Geldvolumens in der engeren Fassung
(G.) oder des Stiickgeldvolumens in Deutschland von 1850 bis
1873 (Jahresendwerte)

My Metallgeldvolumen in v. H. des Stiickgeldvolumens.
Py Papiergeldvolumen in v. H. des Stiickgeldvolumens.
My + Py = 100.

Quelle: Tabelle 8.
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Abbildung 21: Die Zusammensetzung des Geldvolumens in der weiteren Fassung
(G,) in Deutschland von 1850 bis 1873 (Jahresendwerte)

My Metallgeldvolumen in v. H des Geldvolumens in der weiteren Fassung.
Py Papiergeldvolumen in v. H. des Geldvolumens in der weiteren Fassung.
B Buchgeldvolumen in v. H. des Geldvolumens in der weiteren Fassung.
My + Py + B = 100.

Quelle: Tabelle 10.




stieg der Anteil des Papiergeldes im Zuge des wirtschaftlichen Aufschwungs
1871 auf 50 v. H. des Stiickgeldvolumens und auf 25 v. H. des Geldvolumens in
der weiteren Fassung (siche Abb. 20 und 21). Das war der hochste Anteil, den
Papiergeld jemals im Zeitalter der Metallwihrung in Deutschland erreichen
konnte 2%, Die sich 1872 wieder zuriickbildende Stellung des Papiergeldes am
Geldvolumen ist nicht auf einen absoluten Riickgang zuriickzufiihren — die
Papiergeldzirkulation nahm im Gegenteil 1872 noch zu - sondern auf ein
iiberproportionales, kriftiges Ansteigen der Metallgeldmenge, auf dessen Ursa-
chen bereits eingegangen wurde 25!,

Wiihrend das Papiergeldvolumen nie den Umfang des Metallgeldvolumens
iiberschritr 282, war die Buchgeldmenge seit 1861 stets groBer als die Miinzgeld-
zirkulation (siehe Abb. 21). In Krisenjahren, so 1859, 1867 und 1870 (letzteres
angesichts des Deutsch-Franzosischen Krieges), traten geringfiigige Verminde-
rungen des Buchgeldanteils am Geldvolumen ein, die auf vermehrte Abhebun-
gen von Bankeinlagen zuriickzufiihren sind.

Die zeitgenossischen Klagen iiber die Unterentwicklung des Giro- und Deposi-
tengeschifts 2% scheinen der hier dargelegten Entwicklung — wonach das
Buchgeld seit den 1860er Jahren den bedeutendsten Anteil am Geldvolumen
einnahm - zu widersprechen. Die Kritik ist aber nicht unberechtigt, denn
die Giroeinlagen waren bei weitem unterreprisentiert. Der iiberwiegende Teil
der Bankeinlagen bestand aus Spargeldern, die in erster Linie der Wertaufbe-
wahrung dienten und denen keine oder zumindest kaum Zahlungsmittelfunk-
tion zukam 2%, Dariiber hinaus war der Scheck zur Ubertragung von Bankein-
lagen in Deutschland kaum verbreitet *®.

Trotzdem lafit sich an den Verinderungen der Geldmengenstruktur in dieser
Periode deutlich der Ubergang vom Warengeldsystem, mit der Vorherrschaft
von Metallgeld, zum Kreditgeldsystem, mit der Vorherrschaft von Kreditgeld
oder Geldsurrogaten erkennen (siehe Abb. 20 und 21).

Der zunehmende und schlieflich dominante Anteil des Kreditgeldes, dessen
Schépfung und Vernichtung im Gegensatz zu Metallgeld unmittelbar an die

#0 Vgl. Tab. 8 u. 10.

# Siche dazu die Ausfihrungen oben, im ersten Teil, Abs. 1.b); vgl. auflerdem Tab. 1
u, 4.

%2 Abgesehen vom Jahre 1871, in dem der Anteil des Papiergeldes am Stiickgeldvolumen
50,1 v. H., derjenige des Metallgeldes nur 49,9 v. H. betrug. Da die Werte nicht vdllig zu-
verlissig sind, ist es angebracht, von einer Relation von 50:50 auszugehen; vgl. Tab. 1, 4
u. 8.

283 Vgl. BREMER HANDELSBLATT, Jg. 1868, Bremen 1868, S. 387.

4 Vgl. dazu die Ausfithrungen oben, im ersten Teil, Abs. 3. a).

285 WirTH, M., Das Geld, S. 158 f.; vgl. auch MOTSCHMANN, G., Das Depositengeschift,
S. 88.
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Kreditbediirfnisse der Wirtschaft ankniipfen konnte, hatte zu einem flexibleren
Geldsystem gefiihrt.

Offizielle Grundlage der Wihrung blieb jedoch weiterhin das Edelmetall. Auch
waren fiir die Mehrheit der Bevélkerung Miinzen immer noch die bei weitem
wichtigsten Zahlungsmittel. Lohne, Gehilter und Steuern wurden selbst um
1870 zum gréfiten Teil in Minzform geleistet 2%,

b) Geldmengensteigerung und Wirtschaftswachstum

Die Geldmengenvermehrung setzte sich bis in die frithen 1870er Jahre fort, wo-
bei in den Griinderjahren 1872 und 1873 eine starke Beschleunigung eintrat. Im
einzelnen verlief die Entwicklung von 1850 bis 1873 (in Klammern bis 1870)
folgendermaflen 287

— Mp stieg von 1208 auf 2668 Mio. Mk. (1874 Mio. Mk.);
Zuwachs insgesamt 121 v, H. (55 v. H.), im
Jahresdurchschnitt 3,5 v. H. (2,2 v. H.).

— G, stiegvon 1140 auf 1606 Mio. Mk. (1435 Mio. Mk.);
Zuwachs insgesamt 41 v. H. (26 v. H.), im
Jahresdurchschnitt 1,5 v. H. (1,2 v. H.).

— G, stieg von 1379 auf 2913 Mio. Mk. (2462 Mio. Mk.);
Zuwachs insgesamt 111 v, H. (79 v. H.), im
Jahresdurchschnite 3,3 v. H. (2,9 v. HL).

— G, stieg von 1864 auf 6876 Mio. Mk. (4706 Mio. Mk.);
Zuwachs insgesamt 269 v. H. (152 v. H.), im
Jahresdurchschnitt 5,8 v. H. (4,7 v. H.).

Sowohl der Metallgeldbestand als auch das Stiickgeldvolumen nahmen in den
1850er und 1860er Jahren mit der gleichen (oder fast gleichen) Jahresdurch-
schnittsrate zu wie schon zuvor in den 15 Jahren vor 1850 2%, Trotz der Gold-
funde in Kalifornien und Australien (1848/51) hatte sich das Wachstum der
Metallgeldmenge in Deutschland bis 1870 nicht beschleunigt. Nur der Zuwachs
des Geldvolumens in der weiteren Fassung hatte sich erhéht.

Der Quotient aus Stiickgeldvolumen (G,) und Metallgeldbestand verinderte
sich bis 1873 kaum. Er lag bei 1,1 bis 1,2 und erreichte nur 1870 voriibergehend
einen Wert von 1,3 2%, Demnach entwickelte sich das Stiickgeldvolumen oder

% TiLLy, R., Finanzielle Aspekte, S. 480.
7 Die folgenden Zahlen wurden nach Tab. 1 u. 9 zusammengestellt; siehe auch Abb. 22.
28 Vgl. oben, zweiter Teil, Abs. 2. b).

2 Siehe 5 in Abb. 22 u. Tab.9.
Mg
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Geldvolumen in der engeren Fassung in weitgehender Abhingigkeit vom Me-
tallgeldbestand, selbst in den Griinderjahren, die durch ein starkes Anschwellen
aller Geldmengengrofien gekennzeichnet sind.

Das Verhiltnis zwischen Geldvolumen in der weiteren Fassung (G,) und Me-
tallgeldbestand stieg dagegen — von geringfiigigen konjunkturellen Schwan-
kungen abgesehen — kontinuierlich von 1,5 1850 auf 2,6 1873 an *°.

Das Sozialprodukt erfuhr von 1850 bis 1873 einen Zuwachs von real 88 v. H.
bzw. 2,8 v. H. im Jahresdurchschnitt, nominal von 196 v. H. bzw. 4,8 v. H. im
Jahresdurchschnitt (siehe Abb. 22)?*'. Damit war die durchschnittliche Wachs-
tumsrate des Sozialprodukts in laufenden Preisen einerseits grofier als diejeni-
gen von Metallgeldbestand und Stiickgeldvolumen, andererseits aber niedriger
als diejenige des Geldvolumens in der weiteren Fassung (G,).

Dieser Entwicklung entsprach eine sikulare Verinderung der Geldumlaufsge-
schwindigkeit. Im Zeitraum 1850 bis 1873 stiegen
— U, (Umlaufsgeschwindigkeit des Metallgeldbestandes)
von 5,0 auf 7,1 und
— U, (Umlaufsgeschwindigkeit des Stiickgeldvolumens)
von 4,5 auf 6,2 2%2,

Im Gegensatz dazu verlangsamte sich U, (Umlaufsgeschwindigkeit des Geldvo-
lumens in der weiteren Fassung) von 3,3 auf 2,8 2%

Das wirtschaftliche Wachstum ging demnach nicht mit einer entsprechenden
Ausdehnung der Geldmenge einher. Stattdessen wurde das steigende nominale
Sozialprodukt, sofern man den Metallgeldbestand oder das Stiickgeldvolumen
zugrunde legt, sowohl durch eine Vermehrung der Geldmenge als auch durch
eine Erhohung der Geldumlaufsgeschwindigkeit umgesetzt.

0 Siehe 5 in Abb. 22'u; Tab. 9.
Ms

291 Berechnet nach HOFFMANN, W. G., Das Wachstum der deutschen Wirtschaft, S. 825
u. 827.

292 Siehe Abb. 22 u. Tab. 11. — Zum Vergleich: In der Bundesrepublik Deutschland be-
trug im Zeitraum 1951 bis 1973 die Umlaufsgeschwindigkeit von M1 (Stiickgeldvolumen
und Sichteinlagen der Nichtbanken), allerdings bezogen auf das Bruttosozialprodukt, im
Durchschnitt etwa 6,5; vgl. dazu TraPP, P., Geldmenge, Ausgaben und Preisanstieg, S. 27
u. GLOGGLER, A., Die Liquidititstheorie des Geldes, S. 111.

293 Siehe Abb. 22 u. Tab. 11.
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¢) Konjunktur- und Geldmengenverlauf

Der 1850 allmihlich einsetzende Konjunkturaufschwung erreichte 1856/57 sei-
nen Hohepunkt #*4. In seinem Verlauf stieg das Preisniveau um die Hilfte an
(siehe Abb. 22). Der Zinssatz erhéhte sich, teilweise bedingt durch den Silberab-
flufl nach Asien %, von etwa 2 v. H. auf 6 v. H. 2%. Wihrend die Preissteige-
rungen eine kriftige Geldmengenvermehrung vermuten lassen, weist der hohe
Zinssatz auf ein im Verhiltnis zur Geldnachfrage knappes Geldangebot hin 2%7.

Tatsichlich vergroflerte sich die Geldmenge in allen Abgrenzungen nur wenig
(siehe Abb. 22). Das Metallgeldvolumen (G,) nahm 1856/57 sogar ab, weil sich
die Metallgeldvorrite der Notenbanken innerhalb von zwei Jahren verdoppel-
ten 2%8, Die Preiserh6hungen wurden in erster Linie durch eine Steigerung der
Geldumlaufsgeschwindigkeit erméglicht, die in den Jahren 1850 bis 1856 je
nach Geldmengendefinition um 20 bis 40 v. H. zunahm (siehe U, U, und U, in
Abb. 22).

Durch eine gute Ernte in Europa trat 1857 ein jiher Preisverfall ein 2°. Eine
Handelskrise brach aus. Bis 1859 bildeten sich sowohl das Preisniveau als auch
die Geldumlaufsgeschwindigkeit stindig zuriick. Die Geldmenge dehnte sich
jedoch weiter aus. Der Zuwachs des Stiickgeldvolumens wurde allerdings 1859
infolge nachlassender Kreditnachfrage und daraus resultierender Stagnation
des Papiergeldvolumens 3 ausschliefllich von der Vermehrung des Miinzgeld-
volumens getragen *°.. Die geringe Kreditnachfrage zeigte sich auch an dem
kriftig fallenden Zinssatz, der in den Jahren 1858 bis 1860 nur knapp 2 v. H.
betrug (siehe Abb. 22).

Der Konjunkturaufschwung in der ersten Hilfte der 1860er Jahre verlief ohne
merkliche Preissteigerungen. Der Zinssatz erzielte mit knapp 5 v. H. 1866 nicht
den Hochststand von 1856/57. Die Geldmenge vermehrte sich aber etwas stir-
ker als in den 1850er Jahren, wihrend die Geldumlaufsgeschwindigkeit im Ge-
gensatz zum vorhergehenden Aufschwung kaum anstieg (siehe Abb. 22).

24 SPIETHOFF, A., Die wirtschaftlichen Wechsellagen, Bd. 2, Tafel 1; vgl. auch JURGEN
FREIHERR VON KRUEDENER, Die Jahresberichte der Preuflischen Bank (1847-1875) als
Quelle zur Konjunkturgeschichte, in: Vierteljahrschrift fiir Sozial- und Wirtschaftsge-
schichte, 62. Bd., Wiesbaden 1975, S. 465 bis 499 (S. 492 f.).

295 KAHN, J., Geschichte des Zinsfusses, S. 154.

2% Vel hierzu WIRTH, M., Geschichte der Handelskrisen, S. 310 ff.; siehe auch Abb, 22.
297 Vgl. PREUSSISCHE BANK, Verwaltungs-Bericht fiir das Jahr 1857, S. 4.

298 Sjehe Tab. 1 u. Abb. 22.

%% SPIETHOFF, A., Die wirtschaftlichen Wechsellagen, Bd. 1, S. 119.

300 Siehe Tab. 4.

3t Vel. G, u. G, in Tab.9.
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Abbildung 22: Die Entwicklung von Geldmenge, Sozialprodukt, Preis- und Zins-
niveau in Deutschland von 1850 bis 1873

Quellen:

G,, G, und G, nach Tab. 9; Mp nach Tab. 1;

G und G nach Tab. 9; U,, U, und U, nach Tab. 11;

Mg ‘Mg -

Y, und Y, nach HoremMaNN, W. G., Das Wachstum der deutschen Wirtschaft, S. 825 u.

827;

J nach Jacoss, A. u. RICHTER, H., Die Groflhandelspreise in Deutschland, S. 82 f. (dabei
wurde eine wechselnde Wigung, d. h. ein entsprechend den Verbraucherverhiltnissen
wechselnder Warenkorb zugrunde gelegt);

i nach SPREE, R., Wachstumstrends und Konjunkturzyklen, S. 183.
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Die Griinderzeit zu Beginn der 1870er Jahre ist durch einen heftigen Wirt-
" schaftsaufschwung gekennzeichnet. Die siegreichen Kriege 1866 und 1870/71
sowie die Reichsgriindung 1871 hatten die Unternehmungslust gesteigert *°.
Sie wurde durch die hochgespannten Erwartungen auf die Wirkungen der fran-
zosischen Reparationszahlungen in Milliardenhshe geschiirt, von denen man
einen allgemeinen Geldiiberflufl und Preissteigerungen erwartete **.

Tatsichlich erhohte sich das Preisniveau von 1870 bis 1873 um rund ein Drittel.
Es erreichte damit nicht das Ausmaf der Preissteigerungen in den 1850er Jah-
ren. Auf den ersten Blick erstaunlich ist das fiir einen kriftigen Aufschwung
niedrig bleibende Zinsniveau, das kaum iiber 4 v. H. hinausging (siehe Abb. 22).
Es kann als Indiz fiir ein relativ reichhaltiges Geldangebot gewertet werden *°4.
Als ein Zeichen fiir Geldfliissigkeit sind auch die deutlichen Kurssteigerungen
festverzinslicher Wertpapiere (Staatsanleihen, Pfandbriefe, Eisenbahnobligatio-
nen) — von Mirz 1870 bis September 1873 um etwa 10 v. H. — anzusehen, im
Gegensatz zu fritheren Prosperititsphasen und Krisen, in denen die Kurse sol-
cher Wertpapiere fielen ***.

Eine starke Geldmengenexpansion begleitete und verstirkte den Aufschwung
1872 (siehe Abb. 22). Sie betraf alle Geldgrofien, verhiltnismiflig am stirksten
aber die Metallgeldmenge, deren Anschwellen durch den Ubergang Deutsch-
lands zur Goldwihrung und vor allem durch die franzésischen Reparationen
verursacht war %%, Die Kriegsentschidigungsgelder dienten in erheblichem
AusmaR zur Riickzahlung von Staatsschulden, so dafl ein Geld- und Kapital-
tiberschufl herbeigefithrt wurde 3. Ein betrichtlicher Teil des allein im Jahre
1872 um mehr als 25 v. H. zunehmenden Metallgeldbestandes flof} in die Kas-
sen der Banken, vor allem der Notenbanken, die ihrerseits die Banknotenaus-
gabe forcierten und so zur Erhshung des Geldvolumens beitrugen %,

Das Metallgeldvolumen oder Geldvolumen in der engsten Fassung war 1871
drastisch zuriickgegangen, weil sich schon damals ein grofler Teil des Miinzgel-

02 Vgl. WiRTH, M., Geschichte der Handelskrisen, S.467ff; HERKNER, H., Krisen,
S.271.

305 HOMBURGER, P., Die Entwicklung des Zinsfufles, S. 11. — Zur Rolle der Erwartungen
im Konjunkturprozeff vgl. GOTTFRIED HABERLER, Prosperitit und Depression, 2. Aufl.,
Tibingen — Ziirich 1955, S. 141 bis 148 u. S. 292 f.

304 Vgl SPrEF, R., Die Wachstumszyklen der deutschen Wirtschaft, S. 364 f.; VOLKER
HENTSCHEL, Prosperitit und Krise in der Wiirttembergischen Wirtschaft 1871-1879, in:
Vierteljahrschrift fiir Sozial- und Wirtschaftsgeschichte, 63. Bd., Wiesbaden 1976, S. 339
bis 389 (S. 351 f£.).

305 WiRTH, M., Geschichte der Handelskrisen, S. 513 ff.

3% Siehe dazu die Ausfithrungen oben, im ersten Teil, Abs. 1. b).

307 HERKNER, H., Krisen, S.271. Vgl. auch HENTSCHEL, V., Prosperitit und Krise,
S. 351 f.; SOETBEER, A., Die fiinf Milliarden, S. 9 f.; WirRTH, M., Geschichte der Handels-
krisen, S. 456 f.

308 Siehe hierzu Tab. 1 u. 2.
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des bei den Notenbanken angesammelt hatte und im Verkehr durch Papiergeld
ersetzt worden war **%. Im Zuge der Metallgeldexpansion 1872 stieg aber auch
das Metallgeldvolumen wieder an.

Insgesamt liflt sich feststellen, dafl der Aufschwung der Griinderzeit nicht
durch eine Geldmengenvermehrung und damit auch nicht durch die franzssi-
schen Reparationen verursacht oder ausgelst worden war, wohl aber 1872 und
1873 durch die monetire Expansion erheblich verstirke wurde 31°. Ebenso ist
das Einsetzen der Preissteigerungen 1870/71 nicht auf Geldmengenverinde-
rungen zuriickzufiihren, sondern auf eine Steigerung der Geldumlaufsge-
schwindigkeit, die 1872 ihr Maximum erreichte und im folgenden Jahr zuriick-
ging (siehe Abb. 22 und Tab. 11). Dagegen war die Erhshung des Preisniveaus
1872/73 von einer starken Geldmengenexpansion begleitet und zum iiberwie-
genden Teil von ihr verursacht worden, denn in Lindern mit weniger abrupten
Geldmengenbewegungen, so in England, Frankreich und den Vereinigten Staa-
ten von Amerika, fielen die Preissteigerungen erheblich geringer aus *!%.

%% Siehe hierzu Tab. 1 u. 2 sowie Abb. 22.

318 Vgl. SOETBEER, A., Die fiinf Milliarden, S. 42 f. u. S. 55; JOSEPH A. SCHUMPETER, Kon-
junkturzyklen, 1. Bd., Géttingen 1961, S. 324.

M1 Vgl. HELFFERICH, K., Das Geld, S. 605.
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Abbildung 23: Die Zusammensetzung des Geldvolumens in der engeren Fassung
(G.) oder des Stiickgeldvolumens in Deurschland von 1873 bis
1894 (Jahresendwerte)

Quelle: Tabelle 8.
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4. Die Stockungsspanne 1873 bis 1894

a) Anderungen in der Zusammensetzung des Geldvolumens

Im Gegensatz zu den vorhergehenden zwei Jahrzehnten kam es von 1873 bis
1894 zu keinen grundlegenden Verschiebungen in der Struktur des Geldvolu-
mens. Bemerkenswert ist allerdings der 1875 entgegen dem sikularen Trend
deutlich steigende Anteil des Metallgeldes auf Kosten des Papiergeldes (siehe
Abb. 23 und 24). Er war die Folge nachlassender Wirtschaftsaktivitit, die sich in
einem Riickgang der Kreditnachfrage und damit in einem Schrumpfen der
Banknotenzirkulation zuflerte 312,

Der Anteil des Metallgeldes am Stiickgeldvolumen nahm von 55 v. H. 1873 auf
65v. H. 1875 und 67 v. H. 1878 zu, verringerte sich dann aber in den folgenden
Jahren auf das Ausgangsniveau von 1873. Dementsprechend umgekehrt entwik-
kelte sich die Position des Papiergeldes: 1873 45 v. H., 1875 35 v. H., 1878 33
v. H., bis 1888 auf 48 v. H. ansteigend und schlieflich wieder auf einen Stand
von rund 45 v. H. zuriickfallend (siehe Abb. 23)313,

Am Geldvolumen in der weiteren Fassung ist der 1875 zunehmende Anteil des
Metallgeldes — von 23 v. H. auf 28 v. H. — ebenfalls deutlich zu erkennen. Er
bildete sich jedoch in den darauffolgenden Jahren kontinuierlich zuriick, bis er
1894 nur noch 11 v. H. erreichte (siehe Abb. 24).

Der Anteil des Papiergeldes am Geldvolumen in der weiteren Fassung
schrumpfte von 19 v. H. 1873 auf 9 v. H. 1894. Im Gegensatz dazu erhohte sich
stetig die Stellung des Buchgeldes: 1873/75 58 v. H., 1894 80 v. H.

(siehe Abb. 24).

Die Bedeutung des Papiergeldes, das seit 1856 vor allem aus Banknoten be-
stand (siehe Abb. 11), hatte demnach ihren Hohepunkt in der ersten Halfte der
1870er Jahre iiberschritten. Es konnte mit der schnellen und umfangreichen
Ausbildung des Giroverkehrs nicht mithalten. ,Die Erwartung, dal durch die
Goldwihrung und die feinere Ausbildung der girotechnischen und kreditwirt-

2 Zur Banknotenzirkulation siehe Tab. 2.

> Bei den hier angegebenen Werten iiber die Stellung des Papiergeldes ist zu beriick-
sichtigen, dafl die Banknotenzirkulation nach 1880 in der Regel am Jahresende am héch-
sten war. Die Abweichungen zwischen dem héchsten und dem niedrigsten oder dem
durchschnittlichen Banknotenbestand waren in verschiedenen Jahren betrichtlich (vgl.
Die REICHSBANK 1876 bis 1910, S. 41). Auf eine Erorrerung dieser Problematik muf hier
aber verzichtet werden. Festzuhalten bleibt, daf im Jahresdurchschnitt der Anteil des Pa-
piergeldes am Geldvolumen niedriger war als aus den hier vorgelegten Jahresendzahlen
hervorgeht.
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Abbildung 24: Die Zusammensetzung des Geldvolumens in der weiteren Fassung
(G,) in Deutschland von 1873 bis 1894 (Jahresendwerte)

Quelle: Tabelle 10.
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schaftlichen Einrichtungen eine fortschreitende Ersparnis an papierenen Um-
laufsmitteln sich werde erzielen lassen, hat sich vollauf erfiillc 314,

Unter der Beriicksichtigung, daf seit etwa 1880 das Buchgeldvolumen zu unge-
fahr zwei Dritteln aus Spareinlagen bestand *%, ist die Bedeutung von Metall-
und Papiergeld allerdings wesentlich hoher einzuschitzen, als aus Abb. 24 her-
vorgeht. Rechnet man zur Geldmenge neben dem Stiickgeld nur die Bankeinla-
gen, die keine Spareinlagen darstellten, dann ergibt sich fiir die Zusammenset-
zung des Geldvolumens im Jahre 1880 (in Klammern fiir 1894) folgendes
Bild 31;

— Anteil des Metallgeldes 39 v. H. (23,5 v. H.),

— Anteil des Papiergeldes 23,5 v. H. (18,5 v. H.),

— Anteil des Buchgeldes 37,5 v. H. (58 v. H.).

Infolgedessen diirfte der Umfang des Buchgeldes, der sich aus Sicht- und Ter-
mineinlagen zusammensetzte, erst in den 1880er Jahren die Hohe des Metall-
geldvolumens tiberschritten haben.

b) Geldmengenentwicklung und Wirtschaftswachstum

Die zwei Jahrzehnte nach dem wirtschaftlichen Hohepunkt 1873 werden in der
Literatur hiufig als Stockungsspanne angesehen 37, Es kam aber auch in die-
sem Zeitabschnitt zu einem nicht unbedeutenden Wachstum. Das Sozialpro-
dukt nahm von 1873 bis 1894

— realum 59 v. H. (2,2 v. H. im Jahresdurchschnitr),

— nominal um 36 v. H. (1,5 v. H. im Jahresdurchschnitt)
zu 8. Aus diesen Zahlen ldft sich bereits ein deutlicher Riickgang des Preis-
niveaus erkennen (siehe Abb. 25).

Mit durchschnittlich 2,2 v. H. lag die jihrliche Wachstumsrate des realen So-
zialprodukts nur wenig unter derjenigen im Zeitabschnitt 1850 bis 1873, die 2,8

v. H. betragen hatte **°. Liflt man die Stagnationsjahre 1875 bis 1880 aufler Be-

4 STROLL, M., Die deutschen Banken, S. 394,

M Tiry, R., Zur Entwicklung des Kapitalmarktes, S. 89.

3¢ Berechnet nach Tab. 1, 4 u. 6, wobei das Buchgeldvolumen nur zu einem Drittel der
dort angegebenen Werte angesetzt wurde.

*” So z. B. SPIETHOFF, A., Die wirtschaftlichen Wechsellagen, Bd. 1, S. 123 ff; vgl. auch
JOsEPH A. SCHUMPETER, Geschichte der 6konomischen Analyse, 2. Teilbd., Géttingen
1965, S. 928. Demgegeniiber kennzeichnete die Reichsbank um 1900 die Zeit von 1875
bis 1900 als einen ,fast beispiellosen Aufschwung®; Die REICHSBANK 18761900, S. 128.
18 Berechnet nach HOFFMANN, W. G., Das Wachstum der deutschen Wirtschaft, S. 825

bis 828.
9 Siehe oben, zweiter Teil, Abs. 3. b).
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tracht, die eigentlich nur das iibermaflige Wachstum in der ersten Hilfte der
1870er Jahre ausglichen *2° und die zudem durch mangelnden technischen Fort-
schritt gekennzeichnet sind 32!, dann erhohte sich das reale Sozialprodukt im
Jahresdurchschnitt sogar — von 1880 bis 1894 — um 3,1 v. H. 2,

Demgegeniiber entwickelte sich die Geldmenge von 1873 bis 1894 folgender-
maflen (siehe Abb. 25)°%:
— M;g stieg von 2668 auf 2863 Mio. Mk. (1893 erst 2621 Mio. Mk.!);
Zuwachs insgesamt 7 v. H., im Jahresdurchschnitt 0,3 v. H.
— G, sank von 1606 auf 1456 Mio. Mk.;
Riickgang insgesamt 9 v. H., im Jahresdurchschnitt 0,4 v. H.
— G, sank von 2913 auf 2610 Mio. Mk.;
Riickgang insgesamt 10 v. H., im Jahresdurchschnitt 0,5 v. H.
— G, stieg von 6876 auf 13415 Mio. Mk.;
Zuwachs insgesamt 95 v. H., im Jahresdurchschnitt 3,3 v. H.

Nur das Geldvolumen in der weiteren Fassung (G,) hatte eine nennenswerte
Ausdehnung erfahren. Metallgeldbestand und Stiickgeldvolumen (G,) verin-
derten sich nur unwesentlich. Entsprechend der iiberproportionalen Expansion
der Bankeinlagen erhohte sich stindig der Quotient aus G, und dem Metall-
geldbestand. Wahrend er 1873 einen Wert von 2,6 besafl, betrug er 1894 bereits
4,7 32, Der Uberbau des Kreditgeldes auf der Basis des Metallgeldbestandes
hatte sich demnach mehr als verdoppelt.

Das Verhiltnis zwischen Stiickgeldvolumen und Metallgeldbestand zeigte da-
gegen eine riickliufige Tendenz. Es verringerte sich von 1,1 1873 auf einen
Wert von 0,9 1894 32, Das Geldvolumen in der engeren Fassung ging also
kaum iiber den Umfang des Metallgeldbestandes hinaus, zeitweise lag es sogar
darunter.

3 HENNING, F.-W., Die Industrialisierung in Deutschland, S. 209 f.

320 So  jedenfalls HeimuT HESSE u. BERNHARD GAHLEN, Das Wachstum des
Nettoinlandprodukts in Deutschland, 1850-1913, in: Zeitschrift fiir die gesamte Staats-
wissenschaft, 121, Bd., Tiibingen 1965, S. 452 bis 497, insbes. S. 468 {f.; danach nahm der
Einfluf des technischen Fortschritts auf die Entwicklung des Nettoinlandprodukts in den
Jahren 1874 bis 1880 ab.

322 Berechnet nach HOFFMANN, W. G., Das Wachstum der deutschen Wirtschaft, S. 827 f.
— Eine gewisse Distanz zu Hoffmanns Zahlen ist allerdings angebracht; vgl. dazu Quel-
len und Berechnungsmethoden zu Tab. 1 (dort geht es um Hoffmanns Schitzungen zur
Miinzgeldentwicklung) sowie HENTSCHEL, V., Prosperitit und Krise, S. 339 ff., insbes.
S.340f. u. S. 376.

323 Die folgenden Zahlen wurden nach Tab. 1 u. 9 zusammengestellt.

3% Sighe-2L in Abb, 25 1, Tab. 9.
Mg

325 Siche B2 in Abb. 25 u. Tab. 9.
Mg
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Die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes verhielt sich von 1873 bis 1894 je nach
Abgrenzung der Geldmenge unterschiedlich (siebe Abb. 25 und Tab. LL)Pe:

— U, verminderte sich von 2,8 kontinuierlich bis auf 1,9;

— U, stieg von 6,2 auf 9,4 und

— U, erhohte sich von 7,1 auf 8,9.

Fur eine deflatorische Wirtschaftsphase ist die Steigerung der Geldumlaufsge-
schwindigkeit ungewohnlich 37, Es liegt jedoch eine plausible Erklirung dafiir
vor: die schnelle und umfangreiche Ausbildung des Giroverkehrs in jener Zeit.
Dies bedeutete nichts anderes als eine Beschleunigung der Umlaufsgeschwin-
digkeiten von Metallgeldbestand und Stiickgeldvolumen ¢, d. h. einen ratio-
nelleren Einsatz des Geldes. Dadurch konnte die restriktive Wirkung der zeit-
weise schrumpfenden Geldmenge gemildert und zumindest teilweise kompen-
siert werden.

Insgesamt lafit sich feststellen, dafl in der sog. Stockungsspanne von 1873 oder
1874 bis 1894 trotz eines fast stagnierenden Metallgeldbestandes und eines ge-
ringfiigig verminderten Stiickgeldvolumens ein beachtliches Wirtschaftswachs-
tum méglich war. Von einer Depressionsphase kann deshalb fiir diesen Zeitab-
schnitt eigentlich nicht gesprochen werden 2%, wohl aber angesichts eines siku-
lar fallenden Preisniveaus von einer Deflationsphase (siehe Abb. 25). Ohne die
rasche Entwicklung des Giroverkehrs hitte eine so deutliche Zunahme der
Geldumlaufsgeschwindigkeit voraussichtlich nicht stattgefunden 3*, Das Wirt-
schaftswachstum wire behindert worden, wenngleich eine Vermehrung des
Stiickgeldvolumens via forcierter Banknotenausgabe teilweise ausgleichend
hitte wirken kénnen.

326, 1y Umlaufsgeschwindigkeit des Metallgeldbestandes,

U, = Umlaufsgeschwindigkeit des Stiickgeldvolumens,

U, = Umlaufsgeschwindigkeit des Geldvolumens in der weiteren Fassung.
*# Auch unter Beriicksichtigung von Schitzfehlern bei der Ermittlung von Sozialproduke
und Geldmenge bleibt eine merkliche Zunahme der Geldumlaufsgeschwindigkeit beste-
hen.
*# Vgl. KNUT WICKSELL, Geldzins und Giiterpreise, Jena 1898, S. 53 ff.
* Vgl. BORCHARDT, K., Wahrung und Wirtschaft, S. 266 f.; vgl. aufierdem HaNs ROSEN-
BERG, Grofle Depression und Bismarckzeit, Berlin 1976, S. 38 ff.
3 Vel. WickseLL, K., Geldzins und Giiterpreise, S. 53 ff.; Wicksell interpretiert die Zu-
nahme von Banknotenzirkulation und Depositen als eine Steigerung der Geldumlaufsge-
schwindigkeit (des Metallgeldes). Vigl. auch SCHUMPETER, J. A., Geschichte der Skonomi-
schen Analyse, S. 1332,

I
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Abbildung 25: Die Entwicklung von Geldmenge, Sozialprodukt, Preis- und Zins-
niveau in Deutschland von 1873 bis 1894

Quellen:

G, G, und G, nach Tab. 9; Mg nach Tab. 1;

S und S nach Tab. 9; U,, U, und U, nach Tab. 11;

Mg Mg

Y. und Y, nach HorFMANN, W. G., Das Wachstum der deutschen Wirtschaft, S. 825 bis

828;

J nach Jacoss, A. u. RicHTER, H., Die Groflhandelspreise in Deutschland, S. 83 (dabei
wurde eine wechselnde Wigung, d. h. ein entsprechend den Verbraucherverhilmissen
wechselnder Warenkorb zugrunde gelegt);

i nach SPreg, R., Wachstumstrends und Konjunkturzyklen, S. 183; STATISTISCHES
HaNDBUCH fiir das Deutsche Reich, 1. Teil, S. 468.
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c) Konjunktur- und Geldmengenverlauf

Der wirtschaftliche Niedergang 1874 bis 1879 ist durch einen stetigen, drasti-
schen Preisriickgang um rund ein Drittel gekennzeichnet (siehe Abb. 25). Der
Zinssatz ermiifligte sich ebenfalls, erreichte aber nicht das niedrige Niveau, das
in fritheren Depressionszeiten, so zum Beispiel 1849 und 1858/60 iiblich
war ¥1. Um die Goldwihrung zu sichern, d. h. zur Erleichterung der Goldein-
fuhr bzw. zur Erschwerung der Goldausfuhr hielt man den Diskontsatz bis
1876 recht hoch 2, Es kam zu zahlreichen Konkursen. In den Jahren 1873 bis
1879 liquidierten allein 73 Banken in Deutschland 2.

Die Geldmenge verringerte sich dagegen erst nach 1875; sie konnte deshalb die
Rezession und den Preisverfall nicht ausgelost, wohl aber verstirke haben (siehe
Abb. 25). Das Metallgeldvolumen (G,) stieg 1875 sogar noch um ein Sechstel
an und verdringte einen Teil des Papiergeldes, das infolge nachlassender Kre-
ditnachfrage und -vergabe nicht mehr notwendig war 33,

Den tiefsten Stand erreichten (siche Abb. 25):

— 1877 das Geldvolumen in der weiteren Fassung (G;) mit 6,6 Mrd. Mk.,
— 1884/85 der Metallgeldbestand mit knapp 2,3 Mrd. Mk.,

— 1887/88 das Stiickgeldvolumen (G;) mit 2,4 Mrd. Mk. und

— 1888 das Metallgeldvolumen (G, = My) mit 1,2 Mrd. Mk.

Die kurzen wirtschafelichen Aufschwungphasen 1880 bis 1882 und 1888 bis
1890 3% waren zwar von steigenden Zinssitzen **¢ und Geldumlaufsgeschwin-
digkeiten begleitet, zu deutlichen Geldmengenbewegungen kam es aber nicht
(siehe Abb. 25). Demnach scheinen von der Geldseite 1874 bis 1894 keine gro-
feren negativen Einfliisse auf den Konjunkturverlauf ausgegangen zu sein.

Der Privatdiskontsatz war zumeist niedrig. Nur 1873, 1882 und 1890, d. h. je-
weils am Ende von Aufschwungsperioden erreichte er etwa 4 v. H. (siehe Abb.
25). Daraus 14ft sich schlieflen, dafl Geld trotz der allmihlichen Reduzierung
der Geldmenge nicht allzu knapp gewesen sein kann. Tatsichlich tiberwiegen
in der zeitgendssischen Literatur bei weitem die Auflerungen, die auf eine Geld-

31 Siehe Abb. 19, 22 u. 25.

2 HOMBURGER, P., Die Entwicklung des Zinsfufles, S. 21 u. 23.

333 SCHMOLLER, G., Grundriff der Allgemeinen Volkswirtschaftslehre, 2. Teil, S. 234.
34 Vel. Tab. 1, 4 u. 8.

3% Vgl. SPIETHOFF, A., Die wirtschaftlichen Wechsellagen, Bd. 1, S. 125 ff.

3% Vegl. HOMBURGER, P., Die Entwicklung des Zinsfufles, S. 25 ff.
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fillle oder Geldflissigkeit und auf ein groBes Kreditangebot von seiten der
Banken — insbesondere auch der Notenbanken — zu niedrigen Zinsen hinwei-
sen 7. Das Geldangebot war reichlich, es fehlte die Geldnachfrage.

ﬁ:lgesichts des nach 1873 sikular sinkenden Preisniveaus, das 1886 seinen Tief-
punke erreichte, diirfte der Zins allerdings trotz seines niedrigen nominalen
Satzes im Verhiltnis zu den Gewinnerwartungen der Unternehmer (Kapital-
zins) real zu hoch gewesen sein *8f Dariiber hinaus nahmen die realen Lohn-
und Gehaltskosten in den zwei Jahrzehnten nach 1873 deutlich zu. Zwar ver-
ringerte sich das in den Griinderjahren gestiegene Lohnniveau von 1874 bis
1879 nominal um etwa 20 v. H.*°, der Preisverfall war aber — zumindest,
wenn man die Groffhandelspreise zugrunde legt, wie in Abb. 25 — im gleichen
Zeitraum noch stirker. Bis zur Mitte der 1890er Jahre hatte das Lohnniveau
nominal wieder den Stand von 1873 erreicht *°, wihrend das Preisniveau um
ein Drittel unter dem Wert von 1873 lag (siebe Abb. 25). Die Produktionskosten
waren also sowohl in Form des Zinses, als auch in Form von Lohn und Gehalt
infolge des fallenden Preisniveaus faktisch gestiegen.

Die These, die sinkende Goldproduktion sei Ursache des stockenden und de-
flationdren’ Wirtschaftsverlaufs gewesen 3, ist fragwiirdig, denn der Metall-
geldbestand Deutschlands sank erst seit 1876, d. h. zu einer Zeit, in der der
wirtschaftliche Abschwung bereits in vollem Gang war und der Preisriickgang
schon beachtliche Ausmafle erreicht hatte (siehe Abb. 25). Zwar 1ifit sich eine
Verstirkung der Deflation durch den zeitweise — von 1876 bis 1884 — ab-
nehmenden Metallgeldbestand (und Goldbestand) kaum bestreiten; er war je-
doch weder der auslésende Faktor noch der wichtigste Grund fiir den deflatio-
niren Konjunkturverlauf. Immerhin lag der Metallgeldbestand an seinem Tief- |
punkt 1884 noch um gut 20 v. H. iiber dem als nicht zu knapp empfundenen |
Stand von 1871 (siehe Tab. 1). Ab 1885 nahm er wieder stindig zu, wihrend die
Stockungsspanne erst ein Jahrzehnt spiter iiberwunden wurde. Auferdem

¥7 Vgl. EBD, S. 25 ff.; Nassk, E. u. LExis, W., Die Bankgeschifte, S. 339 £.; WARNACK,
M., Die Entwicklung des Deutschen Banknotenwesens, S. 169 f.; SEEGER, M., Die Politik
der Reichsbank, S.116. Vgl. auch die Geschiftsberichte verschiedener Banken, z. B.:
BaNK FUR HANDEL UND INDUSTRIE IN DARMSTADT, Berichte tiber die Geschiftsjahre 1878
(S. 11), 1879 (S.7), 1880 (S.7) u. 1894 (S. 1); KOLNISCHE PRIVAT-BANK, Verwaltungs-Be-
richte fiir die Jahre 1879 (S. 3), 1880 (S. 8) u. 1883 (S. 3).

28 Vel. WickseLL, K., Geldzins und Giiterpreise, S. 137 ff.

*** ROSENBERG, H., Grofie Depression, S.46. Vgl. auch WirTH, M., Geschichte der
Handelskrisen, S. 654 u. S. 664; HANs KLESER, Preisriickgang und Goldwihrung, Koln
1885, S. 2 f. u. S. 80.

3¢ ROSENBERG, H., Grofle Depression, S. 46 f.

S Vgl GusTAV CasseL, Theoretische Sozialskonomie, 5. Aufl., Leipzig 1932, S. 416 ff.;
TRIFFIN, R., The Evolution of the International Monetary System, S. 12; siehe aber auch
SCHUMPETER, J. A., Konjunkturzyklen, 1. Bd., S. 185 f.
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fihrte die Ausbreitung des Giroverkehrs seit den 1870er Jahren in Geschifts-
kreisen zu einem geringeren Bedarf an Kassenbestinden in Form von Metall-
und Papiergeld 2. Die Ausweitung des Giroverkehrs stellte eine Art ,,Aus-
gleichsventil” fiir die nachlassende Goldférderung und den voriibergehenden
Riickgang der Metallgeldmenge dar **.

32 Vgl. LENGNER, A., Der Wechsel, S. 24 f.
33 Vgl. ERICH REINHARDT, Der Zusammenhang zwischen Giralgeldvermehrung und
wirtschaftlicher Entwicklung dargestellt am Beispiel Deutschland 1871-1914, Diss. Kiel

1948 (masch.), S. 185 ff.
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5. Die Aufschwungsspanne 1894 bis 1913

a) Verfestigung der herrschenden Struktur des Geldvolumens

Eine Trendwende in der Zusammensetzung der Geldmenge ist fiir die letzten
zwel Jahrzehnte vor dem Ersten Weltkrieg nicht zu erkennen. Stattdessen
setzte sich die Entwicklung der vorhergehenden 20 Jahre weiter fort (siehe Abb.
26 und 27).

Das Verhiltnis zwischen Miinzgeld und Papiergeld unterlag keinen grundle-
genden Verinderungen. Der Anteil des Metallgeldes am Stiickgeldvolumen be-
trug 1894 56 v. H., stieg bis 1906 auf 68 v. H. und sank bis 1913 auf 58 v. H.
Entsprechend umgekehrt verlief die Entwicklung des Papiergeldes: 1894
44 v. H., 1906 nur noch 32 v. H., 1913 42 v. H. (siehe Abb. 26).

In der Zusammensetzung des Geldvolumens in der weiteren Fassung setzte sich
der Trend der vorhergehenden Periode, wenn auch abgeschwiicht fort. Der An-
teil des Buchgeldes erhhte sich kontinuierlich, d. h. ohne besondere Schwan-
kungen von 80 v. H. 1894 auf 88 v. H. 1913. Die Position des Metallgeldes bil-
dete sich dagegen von 11 v. H. 1894 fast gradlinig auf 7 v. H. 1913 zuriick. Nur
im Rezessionsjahr 1906 nahm sie voriibergehend wieder zu, offensichtlich in-
folge einer nachlassenden Kreditnachfrage und einem damit verbundenen
Riickgang des Kreditgeldes. Die Stellung des Papiergeldes fiel von 1894 bis
1913 von 9 v. H. auf 5 v. H. (siehe Abb. 27).

Bereinigt man das Buchgeld um die Spareinlagen, die ungefihr zwei Drittel
ausmachten *#, dann ergibt sich fiir die Zusammensetzung des Geldvolumens
im Jahre 1913 (in Klammern fiir 1894) folgendes Bild 34:

— Anteil des Metallgeldes 17 v. H. (23,5 v. H.),

— Anteil des Papiergeldes 12 v. H. (18,5 v. H.),

— Anteil des Buchgeldes 71v. H. (58 v.H.).

Auch in diesem Fall bleibt der Umfang der — auf Sicht- und Termineinlagen
beschrinkten — Bankeinlagen mit etwa zwei Drittel der Geldmenge erheblich
grofler als das Metall- und Papiergeldvolumen. Er ist aber nicht so dominant
wie in Abb. 27.

Der hohe Anteil des Buchgeldes darf andererseits nicht iiberbewertet werden.
Der Giroverkehr hatte sich auch in dieser Zeit keineswegs allgemein durchge-

34 Tiry, R., Zur Entwicklung des Kapitalmarktes, S. 89.
5 Berechnet nach Tab. 1, 4 u. 6; dabei wurde das Buchgeldvolumen nur mit einem Drit-
tel seines Wertes angesetzt.
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Abbildung 26: Die Zusammensetzung des Geldvolumens in der engeren Fassung
(G,) oder des Stiickgeldvolumens in Deutschland von 1894 bis
1913 (Jahresendwerte)

Quelle: Tabelle 8.
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Abbildung 27: Die Zusammensetzung des Geldvolumens in der weiteren Fassung
(G,) in Deutschland von 1894 bis 1913 (Jahresendwerte) ;

Quelle: Tabelle 10.




setzt. Nur in Bankenkreisen und im Grofigewerbe war die Zahlung mit Scheck
zu Beginn des 20. Jahrhunderts verbreiteter als die mit Papiergeld oder mit
Miinzen . Erst fiir die letzten Jahre vor dem Ersten Weltkrieg liflt sich eine
allgemeine Zunahme des Scheck- und Uberweisungsverkehrs feststellen, die
sich allerdings noch weitgehend auf die Geschiftswelt beschrinkte **7.

b) Geldmengenvermehrung und Wirtschaftswachstum

Abweichend von der Entwicklung in den beiden Jahrzehnten vor 1894 dehnte
sich die Geldmenge von 1894 bis 1913 in allen Abgrenzungen stark aus (siehe
Abb. 28)%:
— Mg stieg von 2863 auf 5200 Mio. Mk.;
Zuwachs insgesamt 82 v. H., im Jahresdurchschnite 3,2 v. H.
—- G, stieg von 1456 auf 3030 Mio. Mk.;
Zuwachs insgesamt 108 v. H., im Jahresdurchschnite 3,9 v. H.
— G, stieg von 2610 auf 5247 Mio. Mk.;
Zuwachs insgesamt 101 v. H., im Jahresdurchschnitt 3,7 v. H.
— G, stieg von 13,4 auf 43,7 Mrd. Mk.;
Zuwachs insgesamt 226 v. H., im Jahresdurchschnitt 6,4 v. H.

Wiederum war die Wachstumsrate des Geldvolumens in der weiteren Fassung
am grofiten, etwa doppelt so hoch wie diejenige des Metallgeldbestandes. In-
folgedessen nahm der Quotient aus diesen beiden monetiren Groflen von 4,7
1894 auf 8,4 1913 zu ***. Der Metallgeldbestand — die Geldbasis — war zur
Grundlage eines zunehmenden Uberbaus an Kreditgeld geworden.

Im Gegensatz hierzu blieb die Relation zwischen Stiickgeldvolumen und Me-
tallgeldbestand weitgehend unverindert. Sie schwankte zwischen den Werten
0,9 und 1,1 %°, Hieraus wird deutlich, dafl der Teil des Metallgeldes, der von
den Banken dem Verkehr entzogen und als Kassenreserve gehalten wurde, in
annihernd gleichem Umfang durch Papiergeld ersetzt worden war.

36 Vgl HEYN, O., Zur Frage der gesetzlichen Regelung des Checkwesens, S. 107 f.
47 Vgl. MOTSCHMANN, G., Das Depositengeschift, S. 239 ff.
343 Die folgenden Zahlen wurden nach Tab. 1 u. 9 zusammengestellr.

3 Siche 2 in Abb. 28 u, Tab. 9.
Mg

30 Sieche G in Abb. 28 u. Tab. 9.
Mg
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Die relativ grofle Ausdehnung des Geldvolumens in der engsten Fassung (G,),
d. h. des Metallgeldvolumens, zeigt, daff Miinzen im Zahlungsverkehr neben
den anderen Geld- bzw. Geldsurrogatarten weiterhin eine nicht unbedeutende
Rolle spielten.

In dem allgemein als Aufschwungsspanne angesehenen Zeitabschnitt 1894 bis
1913 ** nahm das Sozialprodukt kriftig zu. Es stieg bis 1913

— realum 66 v. H., d. h. um 2,7 v. H. im Jahresdurchschnitt, -

— nominal um 115 v. H,, d. h. um 4,1 v. H. im Jahresdurchschnitt 2,

Das durchschnittliche reale Wirtschaftswachstum entsprach demjenigen der
Phase 1850 bis 1873 und war nur um ein Viertel bis ein Funftel grofier als in der
Periode 1873 bis 1894 352,

Ein Vergleich zwischen der Entwicklung von Geldmenge und Sozialprodukt
zeigt, dafl das Wirtschaftswachstum wiederum teilweise von einer steigenden
Geldumlaufsgeschwindigkeit getragen wurde, die ihrerseits die Folge einer wei-
teren Ausdehnung des Giralgeldes war 4. Sowohl das Stiickgeldvolumen als
auch der Metallgeldbestand erreichten nicht das Ausmafl der Steigerung des
nominalen Sozialprodukts (siehe Abb. 28). Thre Umlaufsgeschwindigkeiten er-
hohten sich unter Schwankungen von 1894 bis 1913 von 8,9 auf 10,3 (U,) bzw.
von 9,4 auf 9,9 (U,) 5. Nur das Geldvolumen in der weiteren Fassung wuchs
wesentlich schneller als das Sozialprodukt, so daf§ sich seine Umlaufsgeschwin-
digkeit (U,) kontinuierlich von 1,9 1894 auf 1,2 1913 reduzierte.

5t Spiethoff bezeichnet das Jahr 1894 als ,1. Anstieg® (SPIETHOFF, A., Die wirtschaftli-
chen Wechsellagen, Bd. 2, Tafel 1). Knut Borchardt bemerkt, dafl der Aufschwung in
einigen Wirtschaftssektoren bereits Ende 1893 einsetzte (KNUT BORCHARDT, Wirtschaftli-
ches Wachstum und Wechsellagen, in: Handbuch der deutschen Wirtschafts- und Sozial-
geschichte, hrsg. v. Hermann Aubin u. Wolfgang Zorn, Bd. 2: Das 19. und 20. Jahrhun-
dert, Stuttgart 1976, S. 198 bis 275, S. 268). Meistens wird das Jahr 1895 als der Beginn
der Aufschwungsspanne angesehen.

32 Berechnet nach HOFFMANN, W. G., Das Wachstum der deutschen Wirtschaft, S. 826
u. 828.

33 Vgl. oben, zweiter Teil, Abs. 3. b) u. 4. b).

¢ Vgl. REINHARDT, E., Der Zusammenhang zwischen Giralgeldverwendung und wirt-
schaftlicher Entwicklung, S. 157 ff.

%5 Siehe Tab. 11 u. Abb. 28.
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Abbildung 28: Die Entwicklung von Geldmenge, Sozialprodukt, Preis- und Zins-
niveau in Deutschland von 1894 bis 1913

Quellen:
G,, G, und G, nach Tab. 9; Mg nach Tab.1;

ﬁ‘ und ﬁ?— nach Tab. 9; U,, U, und U, nach Tab. 11;
B B
Y, und Y, nach HOFFMANN, W. G., Das Wachstum der deutschen Wirtschaft, S. 826 u.

828;
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Quellen

J nach Jacoss, A. u. RIcHTER, H., Die Gmﬁhandelsprezse in Deutschland S. 83 (dabei
wurde eine wechselnde Wigung, d. h. ein entsprechend den Verbmuchewerhalmlssen
wechselnder Warenkorb zugrunde gelegt);

i nach STATISTISCHES HANDBUCH fiir das Deutsche Reich, 1. Teil, S. 468.




¢) Konjunktur- und Geldmengenverlauf

Die konjunkturelle Entwicklung in den letzten beiden Jahrzehnten vor dem
Ausbruch des Ersten Weltkrieges ist durch einen sikularen Preis- und Zinsan-
stieg gekennzeichnet. Dariiber hinaus spiegelt sich in den zyklischen Verinde-
rungen von Preis- und Zinsniveau in diesem Zeitabschnitt deutlich der Kon-
junkturverlauf wider, mit Hohepunkten in den Jahren 1900, 1907 und 1912/13
(siehe Abb. 28).

Die Geldmenge unterlag dagegen keinen grofleren oder abrupten Schwankun-
gen. Sie nahm relativ gleichmaBig bis 1912/13 zu. Nur in den Jahren 1907/08
und 1913 kam es zu geringfiigigen Verminderungen des Stiickgeldvolumens
und des Metallgeldvolumens. Sie weisen auf eine, infolge wirtschaftlichen Nie-
dergangs, nachlassende Kreditvergabe hin. Die Bewegungen des Metallgeldbe-
standes und des Geldvolumens in der weiteren Fassung waren weniger kon-
junkturreagibel.

Der konjunkturelle Aufschwung am Ende des 19. Jahrhunderts wurde bis 1898
von einer merklich steigenden Geldumlaufsgeschwindigkeit begleitet, sofern sie
Metallgeldbestand und Stiickgeldvolumen betraf. In den folgenden Jahren ver-
langsamte sie sich aber wieder (siehe Abb. 28).

Die Krise 1900/01 war durch Uberproduktion, Konkurse und Stockung des
Exports geprigt **¢. Sie wurde 1901 durch Bankenzusammenbriiche, darunter
u. a. die renommierte Leipziger Bank, verstirke *7. Die Geldmenge nahm wei-
terhin zu, jedoch verlangsamte sich ihr Wachstum 1901 voriibergehend (siche

Abb. 28).

Der Zinsanstieg von 1894 bis 1899/1900 wurde durch eine Erhshung des inlan-
dischen Geldbedarfs hervorgerufen, nicht durch einen Goldabflul und damit
verbundener Geldmengenschrumpfung, wie manche Zeitgenossen meinten **.
Ebenso war der 1900/02 fallende Zins die Folge sinkender inlindischer Geld-
nachfrage .

Die Krise 1907/08 ging nach herrschender Ansicht von Amerika aus, dessen

36 ESSLEN, J., Konjunktur und Geldmarks, S. 8 ff.; vgl. auch SPIETHOFF, A., Die wirt-
schaftlichen Wechsellagen, Bd. 1, S. 132, nach dessen Angaben die Krise durch beste-
" hende Exportméglichkeiten in die USA gemildert worden sein soll.

357 ERNST LoEs, Welche Lehren soll der deutsche Kaufmann aus der letztjihrigen Krisis
zichen?, in: Bank-Archiv, Zeitschrift fur Bank- und Barsenwesen, 1. Jg. 1901/02, Frank-
furt/M. 1902, S. 63 bis 66, insbes. S. 64.

358 Kare HELFFERICH, Goldproduktion, internationale Goldbewegungen, inlindischer
Geldbedarf und Diskontsatz, in: Bank-Archiv, Zeitschrift fur Bank- und Bérsenwesen,
1. Jg. 1901/02, Frankfurt/M. 1902, S. 173 bis 177.

39 EBD, S. 173 bis 177.
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Ansturm auf die europiischen Goldbestinde die Reichsbank 1907 zur Diskont-
erhohung zwang *¢°. Trotz des Goldexports und der Zinserhdhungen bildete
sich die Geldmenge in Deutschland, je nach Abgrenzung, nicht oder nur in be-
scheidenem Ausmafl zuriick (siehe Abb. 28). Am stirksten betroffen war das
Metallgeldvolumen, das sich von Ende 1906 bis Ende 1908 um knapp 5 v. H.
verringerte *¢!. Das Geldvolumen in der weiteren Fassung blieb von der Krise
fast unberiihrt und dehnte sich weiterhin kriftig aus (siehe Abb. 28).

Die Rezession von 1907/08 war schnell iiberwunden 2. 1909 setzte ein neuer
Aufschwung ein, der erst 1914 durch den Kriegsbeginn unterbrochen wurde,
bei dem sich aber schon ein Jahr zuvor Schwichetendenzen bemerkbar mach-
ten %3, Die Periode ist durch einen Anstieg der Investitionen und des Exports
gekennzeichnet ***. Es kam zu einer Vermehrung der Geldmenge in fast allen
Abgrenzungen, die 1912/13 ihren Hohepunkt erreichte (sieche Abb. 28). Nur das
Metallgeldvolumen blieb seit 1906 mit einem Niveau von rund drei Mrd. Mk.
weitgehend unverindert. Seine Stagnation war eine Folge der Emission von
Banknoten in kleineren Wertabschnitten (zu 20 und 50 Mk.), die das Miinzgeld
seit 1906 teilweise erserzten ¢*.

Im Ergebnis lifit sich feststellen, dafl der Konjunkturverlauf im Zeitabschnitt
1894 bis 1913 durch keine grofleren Geldmengenschwankungen gekennzeich-
net ist. Als Verursacher wirtschaftlicher Wechsellagen kann die Geldmenge
deshalb kaum angesehen werden.

360 HERKNER, H., Krisen, S. 273 f; vgl. auch ScHwARz, O., Diskontpolitik, S. ‘1’86 i
fithrlich ESSLEN, ] Konjunktur ol Geldmarkt, S. 17 ff., insbes. S. 27 ff.
361 Berechnet nach Tab. 1.

32 So SPIETHOFF, A., Die wirtschaftlichen Wechsellagen, Bd. 1, S. 135.

3% Vel. EBp, S. 139.

34 BORCHARDT, K., Wirtschaftliches Wachstum und Wechsellagen, S. 269.
3% Vgl. SEEGER, M., Die Politik der Reichsbank, S. 86 ff.; zum Umfang der Zirkulation
von Banknoten zu 20 u. 50 Mk. siehe Die REICHSBANK 1901-1925, Tabellenteil, S. 26 {.
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Abbild!mg 29: Die Entmckhmg des Geldvolumens in Deutschland von 1835 bis
| 1913 im Uberblick in Mrd. Mk.

‘Que]le_: Tabelle 9.
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Ergebnisse und abschliefende Betrachtung

In der vorliegenden Untersuchung war es nicht moglich, alle Aspekte der Geld-
mengeninderungen wihrend der Industrialisierungsphase in Deutschland zu
behandeln, da dies den Rahmen der Arbeit weit tiberschritten hitte. Neben aus-
tihrlichen Statistiken zur deutschen Geldmengenentwicklung von 1835 bis
1913 konnte aber eine Darstellung der wichtigsten Beziehungen zwischen
Geldmengen- und Wirtschaftsverlauf vorgelegt werden. Ferner wurden die Be-
wegungen einzelner Geldarten (bzw. Geldsurrogatarten) und die Verinderun-
gen des gesamten Geldvolumens analysiert.

Dabei zeigte sich, dafl die Geldmenge entscheidenden Verinderungen in dop-
pelter Hinsicht unterlag. Einerseits erfuhr sie eine betrichtliche Vermehrung,
andererseits verschob sich ihre Zusammensetzung grundlegend (siche Abb. 29).

Die monetiire Basis des damaligen Wihrungssystems, der Metallgeldbestand,
versechsfachte sich von 850 Mio. Mk. (1835) auf 5200 Mio. Mk. (1913) %%, was
einer durchschnittlichen jihrlichen Wachstumsrate von 2,35 v. H. entspricht.
Papiergeld und Buchgeld dehnten sich schneller aus. Der Papiergeldbestand er-
héhte sich von 84 Mio. Mk. (1835) auf fast 3000 Mio. Mk. (1913) *?. Das be-
deutete einen Zuwachs von 4,7 v. H. im Jahresdurchschnitt. Die gesamten
Bankeinlagen der Nichtbanken (Buchgeld) nahmen von knapp 0,2 Mrd. Mk.
(1835) auf 38 Mrd. Mk. (1913) zu *3, Hier betrug die Wachstumsrate im Jah-
resdurchschnitt 7,2 v. H.

Das Geldvolumen, d. h. die Geldmenge des Nichtbankensektors, entwickelte
sich je nach Abgrenzung von 1835 bis 1913 unterschiedlich (siehe Abb. 29):

— G, (Metallgeldvolumen) stieg von
0,82 Mrd. Mk. auf 3,03 Mrd. Mk.

— G, (Stiickgeldvolumen) stieg von
0,90 Mrd. Mk. auf 5,25 Mrd. Mk.

— G, (Stiickgeld- und Buchgeldvolumen) stieg von
1,07 Mrd. Mk. auf 43,67 Mrd. Mk.

In den Zahlen spiegelt sich die stetig abnehmende Bedeutung des Metallgeldes
und die im Gegensatz dazu stark zunehmende Rolle des Buchgeldes wider.

36 Siehe Tab. 1.
37 Siehe Tab. 4.
3¢ Siehe Tab. 6.
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Dementsprechend verinderten sich die Anteile der einzelnen Geldarten am
Geldvolumen in der weiteren Fassung (G;) folgendermafien ¢

— Metallgeld fiel von 77 v. H. 1835 auf 50 v. H. 1856, 30 v. H. 1870, 20 v. H.
1882, 11 v. H. 1894/1900 und 7 v. H. 1913.

— Papiergeld erhohte sich zunichst von 7 v. H. 1835 auf 25 v. H. 1871, nahm
dann aber stindig ab und erreichte 1913 einen Stand von nur noch 5 v. H.

— Buchgeld dehnte sich dagegen stetig aus; es stieg von 16 v. H. 1835 auf
51v.H.1871,75 v. H. 1888 und 88 v. H. 1913.

Die auflergewshnlichen Strukturverschiebungen des Geldvolumens lassen die
zunehmende Bedeutung des Kreditgeldes und damit des flexibleren Teils der
Geldmenge erkennen, der sich den wirtschaftlichen Bediirfnissen und Bedin-
gungen besser anpassen konnte. Eine Geldmenge, bei der Metallgeld, d. h. Wa-

_rengeld mit dauerndem Charakter dominant geblieben wiire, hiitte sich sehr
hemmend auf die Industrialisierung auswirken miissen *7°.

Der Wechsel, der im 19. Jahrhundert als Zahlungsmittel und als Kreditmittel
eine hervorragende Rolle spielte, hiitte die Liicke allein wahrscheinlich nicht
schliefen kénnen. Nur die fortschreitende Erhthung des Kreditgeldvolumens,
das sich entsprechend der Kreditgewihrung verinderte, erméglichte die Bereit-
stellung ausreichender Zahlungsmittel. Dabei wurde diese Funktion zunichst,
seit den 1850er Jahren, von der Banknote und seit der zweiten Hilfte der
1870er Jahre ergiinzend und im verstirkten Mafle vom Giralgeld wahrgenom-
men.

Zwischen dem Metallgeldbestand (bzw. dem Goldbestand) und dem Geldvolu-
men gab es keine feste, unverinderliche Relation, wie sie fiir eine volle Funk-
tionsfihigkeit der Goldwihrung oder des Goldmechanismus notwendig ist 7.
Das kriftige Wachstum des Buchgeldes zeigt, dafl eine Expansion des Geldvo-
lumens unabhiingig von der Metallgeldbasis méglich war. Der Quotient aus
Buchgeldvolumen und Metallgeldbestand stieg von 0,2 (1835) auf 7,4
(1913) 72, Dementsprechend verinderte sich auch der Quotient aus dem Geld-
volumen in der weiteren Fassung (G;) und dem Metallgeldbestand, der von
1,26 (1835) auf 8,4 (1913) zunahm 3. Von einer Beherrschung des Geldange-
bots durch eine zentrale Instanz oder durch einen anonymen Mechanismus —
eine Grundforderung der Geldpolitik zur Aufrechterhaltung eines stabilen

3% Siehe Tab. 10.

3 Vel. REINHARDT, E., Der Zusammenhang zwischen Giralgeldverwendung und wirt-
schaftlicher Entwicklung, S. 185 ff.

371 Vel. Fritz W. MEYER, Der Ausgleich der Zahlungsbilanz, Jena 1938, S. 119.

372 Siche Tab. 6.

373 Siehe Tab. 9.
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Preisniveaus ¥4 — kann angesichts dieser Entwicklung fiir den hier zugrunde
liegenden Zeitraum in Deutschland kaum gesprochen werden.

Das Verhiltnis von Stiickgeldvolumen zu Metallgeldbestand verharrte dagegen
bei einem Wert von ungefihr 1,1 (mit einer Schwankungsbreite von 0,9 bis
1,3) ¥75. Doch auch hier gab es letztlich kein Abhingigkeitsverhiltnis. Der Zu-
fall wollte es, dafl die Ausdehnung der Papiergeldzirkulation einherging mit ei-
ner stindigen Zunahme der Metallgeldreserven des wachsenden Bankensek-
tors. Demgegeniiber stieg die Relation zwischen Papiergeldumlauf (Papiergeld-
volumen plus Papiergeldreserven der Banken ohne Notenbanken) und Metall-
geldbestand sikular an 7,

Eine Konstanz der Geldumlaufsgeschwindigkeit gab es in Deutschland wiih-
rend der Industrialisierung nicht. Die Umlaufsgeschwindigkeit des Metallgeld-
bestandes und die des Stiickgeldvolumens verdoppelten sich im sikularen Ver-
lauf von rund 5 (1850) auf 10 (1913), wobei die stirksten Zunahmen in die
1880er Jahre fielen 377. Ursache dieser Entwicklung war vor allem der Ausbau
des Kreditsektors, der durch die Einrichtung des bargeldlosen Zahlungsver-
kehrs eine effektivere Nutzung des Stiickgeldes bzw. des Metallgeldes ermog-
lichte 378,

Fiir die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldvolumens in der weiteren Fassung ist
dagegen eine sikulare Verminderung von 4 auf 1,2 festzustellen ¥°. Im Rahmen
des Konjunkturzyklusses unterlag sie, im Gegensatz zu den iibrigen Abgren-
zungen der Geldumlaufsgeschwindigkeiten, die im Aufschwung stiegen und im
Abschwung fielen, kaum Schwankungen.

Gerade fiir die Phase der Industrialisierung zeigt sich, dafl eine Quantifizie-
rung der Geldmenge allein wenig aussagekriftig ist, wenn nicht dariiber hinaus
die Geldumlaufsgeschwindigkeit, in der sich letztlich menschliches Verhalten
ausdriickt ¥, beriicksichtigt wird.

Zwischen Geldmenge und nominalem Sozialprodukt bestand langfristig eine
gleichgerichtete Entwicklung **!. Dagegen iibten Geldmengenverinderungen
auf das reale Wirtschaftswachstum im sikularen Verlauf keinen sichtbaren Ein-

¥4 Vgl. z. B. HANS WILLGERODT, Stabilititsforderung durch markewirtschaftliche Ord-
nungspolitik — Notwendigkeit und Grenzen, in: Probleme der Wirtschaftspolitik, hrsg. v.
Ulrich Teichmann, Bd. 2, Darmstadt 1978, S. 112 bis 149 (S. 124 ff.).

35 Siehe Tab. 9.

%76 Siehe Tab. 1 u. 7; vgl. auch SEEGER, M., Die Politik der Reichsbank, S. 114 ff.

7 Siehe Tab. 11.

378 Vgl. WicksELL, K., Geldzins und Giiterpreise, S. 53 ff., insbes. S. 56 ff.

379 Siehe Tab. 11.

% Vgl. KOHLER, H. ., Der Begriff ,Geldmenge®, S. 59 bis 66.

31 Sjehe Abb. 22, 25 u. 28.
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flufl aus %2, Das laflt sich unter anderem fiir die sog. Stockungsphase 1874 bis
1894 nachweisen, in der es trotz Geldmengenschrumpfungen (abgesehen von
G,) und Preisriickgingen zu einem beachtlichen Wirtschaftswachstum kam.

Die in der Gegenwart heftig diskutierte Frage, ob die Geldmenge in erster Linie
eine aktive Rolle spielt, d. h. ob von ihr autonome Impulse auf die Wirtschaft
ausgehen, oder ob sie sich vornehmlich passiv der Wirtschaftsaktivitit anpafit,
1488t sich fir Deutschland in der Industrialisierungsphase nicht eindeutig beant-
worten *%*, Die Metallgeldverinderungen waren von der wirtschaftlichen Akui-
vitit weitgehend unabhingig, so zum Beispiel 1871/73, wihrend sich umge-
kehrt die Entwicklung der Banknotenzirkulation in der Regel dem wirtschaftli-
chen Geschehen anpafite, besonders deutlich in der Stockungsspanne 1874 bis
1894. Fiir tiefergehende Analysen fehlen allerdings ausreichend exakte statisti-
sche Unterlagen.

Die Hohe des Zinssatzes war weniger vom Umfang der Geldmenge abhiingig,
als vielmehr von der im Rahmen des Konjunkturzyklusses wechselnden Geld-
und Kreditnachfrage, zuweilen auch von politischen Ereignissen. So lag der
Zins in Prosperitits- und Boomphasen in der Regel auf einem hohen Niveau,
wihrend er in Niedergangs- und Stockungsphasen meistens niedrig war %,

Ferner zeigten sich vorwiegend sikulare, aber kaum kurzfristige Abhingigkei-
ten zwischen Preis- und Geldmengenentwicklung 3. Vereinzelt kam es zu ei-
ner Verstirkung konjunktureller Bewegungen durch exogene Geldmengenver-
inderungen, so vor allem in den Griinderjahren.

Am Ende unseres Betrachtungszeitraumes (1913) hatte das Geldvolumen in der
weiteren Fassung (G;) im Deutschen Reich eine Struktur erreicht, die mit der

2 Siehe oben die Ausfithrungen im zweiten Teil, Kap. 3 bis 5. - Zu diesem Ergebnis
kommt auch Friedman in seinen Untersuchungen; siche MILTON FRIEDMAN, Die optimale
Geldmenge und andere Essays, Frankfurt/M. 1976, S. 295 f.; vgl. auch MiLTON FRIED-
MAN, Geldangebot, Preis- und Produktionsinderungen, in: ORDO, Jahrbuch fir die
Ordnung von Wirtschaft und Gesellschaft, 11. Bd., Diisseldorf-Miinchen 1959, S. 193 bis
216, insbes. S. 208 ff.

83 Auch fiir die Bundesrepublik Deutschland ist diese Frage umstritten. Neuere Untersu-
chungen betonen vielfach die Wirkungsrichtung vom Geld zur wirtschaftlichen Akrivitig
vgl. z. B. WALTER, I. A, Empirische Uberpriifung monetaristischer Hypothesen, passim,
insbes. S. 190 bis 193 u. 8. 251 bis 261.

4 Vgl. hierzu JosePH A. ScHUMPETER, Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung,
5. Aufl., Berlin 1952, S. 315 f.

35 Vgl. hierzu WAGNER, A., Sozialskonomische Theorie des Geldes, S. 448 ff. sowie
WERLIN, K., Der Preis- und Einkommensmechanismus, S. 45 bis 47.
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gegenwiirtigen Zusammensetzung des Geldvolumens in der Bundesrepublik
Deutschland weitgehend iibereinstimmt 3%:

— G, bestand am Jahresende 1913 zu 12 v. H. aus
Stiickgeld und zu 88 v. H. aus Buchgeld,

— M3 setzte sich am Jahresende 1980 zu 11 v. H. aus
Stiickgeld und zu 89 v. H. aus Buchgeld zusammen.

Trotz der Metallwihrung als Grundlage des Geldwesens hatte sich im Zeitalter
der Industrialisierung in Deutschland der allmzhliche Ubergang vom traditio-
nellen Sach- oder Warengeldsystem zum modernen Kreditgeldsystem vollzo-
gen.

*%¢ G, nach Tab. 10. M3 nach DEUTSCHE BUNDESEANK, Monatsberichte, 33.Jg., Nr. 9,
September 1981, Statistischer Teil, S.4; danach betrug M3 am Ende des Jahres 1980
739 Mrd. Mk., der darin enthaltene Anteil des Stiickgeldes belief sich auf 84 Mrd. Mk, —
Die Vergleichbarkeit von M3 und G, ist gewihrleistet, da beide Gréfien neben dem
Stiickgeldvolumen die Sicht-, Termin- und Spareinlagen der Nichtbanken umfassen.
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Anhang: Tabellen
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Tabelle 1: Die Entwicklung der Metallgeldmenge in Deutschland von 1835 bis
1913 (jeweils zum Jahresende) in Mio. Mk.







Erlduterungen zu Tabelle 1:

Mp Metallgeldbestand = Mertallgeld bei Nichtbanken und Banken (bis 1875 nur
Miinzgeld, ab 1876 auch Goldbarrenbestinde der Notenbanken).

Mpa Merallgeldbestand in Form auslindischer (auch ésterreichischer) Miinzen.

Mpp Merallgeldbestand in Form deutscher Miinzen.

Mg Merallgeldreserven des gesamten Bankensystems.

Mgy Merallgeldreserven der Notenbanken (bis 1875 nur in Form von Miinzgeld, ab
1876 in Form von Miinzgeld und Goldbarren).

Mgp Metallgeldreserven der tibrigen Banken (Bankensystem ohne Notenbanken).

My Merallgeldumlauf = Metallgeld bei Nichtbanken und Banken aufler Notenban-
ken.

Muc Goldmiinzenumlauf.

My Metallgeldvolumen = Metallgeld bei Nichtbanken.

Es gelten folgende Beziehungen:

Mg = Mpa + Msp
Mg = Mgrn + Mu
Mp = Mg + My
Mp = Mgrn + Mgrs + My
Mr = Mgpn + Mgs
My = Mgpe + My
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Quellen und Berechnungsmethoden zu Tabelle 1:

MBD

(1) Fir 1871 liegen tiber den aus deutschen Miinzen bestehenden Metallgeld-
bestand deraillierte und allgemein als zuverlissig geltende Schitzungen von
Karl Helfferich vor, die auf offiziellen und inoffiziellen Angaben iiber die Ein-
ziechungen der alten deutschen Landesmiinzen und deren Umtausch in Reichs-
miinzen wihrend der Wihrungsumstellung in den 1870er Jahren beruhen 7.

(2) Fir die Jahre vor 1871 kann Mpp durch Ermittlung und Beriicksichtigung
der jahrlichen Zu- und Abginge des deutschen Metallgeldes bestimmt werden.
So ergibt sich Mgp 1870 durch Subtraktion der 1871 vorgenommenen Miinz-
prigungen sowie Addition der staatlichen Miinzeinziehungen und der privaten
Miinzabginge des Jahres 1871 von Mgp 1871. Dementsprechend lift sich Map
fiir 1869 und alle davor liegenden Jahre (bis 1835) berechnen %,

Von amtlicher Seite liegen Statistiken vor iiber die jihrlichen Miinzprigungen
— von 1857 bis 1871 fiir Deutschland insgesamt %,
— von vor 1857 fiir Preuflen 3%,
Fiir die iibrigen deutschen Linder wurden die jihrlichen Prigezahlen der ein-
zelnen Miinzsorten in der Zeit vor 1857 numismatischem Schrifttum entnom-
men und zur Bestimmung der gesamten Miinzausprigung fiir jedes Jahr ad-
diert 371,

Uber die staatlichen Miinzeinziehungen liegen folgende Angaben vor:
— Fur Preuflen tiber die jihrlichen Einziehungen von 1835 bis 1865 2 und
iiber die Einziehungen im Zeitabschnitt 1866 bis 1871 3%,

*% HELFFERICH, K., Die Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 2, S. 119 ff. u. S. 402.
** Die gleiche Methode wendet auch HOFFMANN, W. G., Das Wachstum der deutschen
Wirtschaft, S. 810 ff., insbes. S. 816, an.

389 STENOGRAPHISCHE BERICHTE iiber die Verhandlungen des Deutschen Reichstages,
L. Legislaturperiode, IV. Session 1873, 3. Bd., Anlagen zu den Verhandlungen des Reichs-
tages, Aktenstiick Nr. 15, Berlin 1873, S. 101 ff.

** JAHRBUCH fiir die Amtliche Statistik des Preussischen Staats, II. Jg., 1867, S. 8 f.

' ARNOLD, KUTHMANN, STEINHILBER, Grofler deutscher Miinzkatalog, passim; Ergin-
zungen dazu von JAEGER, K., Die Miinzprigungen der deutschen Staaten vor Einfithrung
der Reichswihrung, Bd. 8, S. 102 u. MITTEILUNGEN der Bayerischen Numismatischen Ge-
sellschaft, 28. Jg., S. 36 ff.

2 JAHRBUCH fiir die Amtliche Statistik des Preussischen Staats, II. Jg., 1867, S. 8 ff.

** STENOGRAPHISCHE BERICHTE iiber die Verhandlungen des Deutschen Reichstages,
S. 117 ff.; auflerdem JaHrBUCH fiir die Amtliche Statistik des Preussischen Staats, IL. Jg.,
1867, S. 11 f.
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— Fiir die iibrigen deutschen Linder iiber die Einziehungen in bestimmten
Zeitspannen, die jeweils mehrere Jahre umfassen **, so dafl sich nur jihrli-
che Durchschnittswerte — wie auch fiir Preuflen 1866 bis 1871 — bestim-
men lassen. Danach betrugen die amtlichen Miinzeinziehungen im Jahres-
durchschnitt (ohne Preuflen)

von 1836 bis 1839 0,2 Mio. Mk,,
von 1840 bis 1844 1,3 Mio. Mk.,
von 1845 bis 1854 7,2 Mio. Mk.,
von 1855 bis 1857 5,5 Mio. Mk.,
von 1858 bis 1871 5,7 Mio. Mk..

Der Umfang des Metallgeldschwundes, der sich durch Abfliisse ins Ausland,
durch Einschmelzen von seiten Privater im Inland u. dgl. ergibt (private Miinz-
abginge), lifit sich exakt nur in seiner Gesamtzahl feststellen. Hierzu vergleicht
man den Umfang der in den 1870er Jahren bei der Miinzreform eingezogenen
Landesmiinzen mit dem Wert der urspriinglichen Ausprigungen **. In Anleh-
nung daran kann der durchschnittliche Miinzschwund pro Jahr errechnet wer-
den, wobei eine Aufschliisselung nach den verschiedenen Miinzsorten zweck-
miflig ist. Obwohl der Umfang der privaten Miinzabginge sicherlich nicht
tiber Jahre hinweg gleichmiflig verteilt gewesen sein wird, mufl infolge fehlen-
der niherer Statistiken bei der Ermittlung von Mpp von solchen Jahresdurch-
schnittswerten ausgegangen werden.

Die bedeutendste deutsche Miinzsorte war das 1-Talerstiick, von dem im Zeit-
raum 1750 bis 1871 (bis 1857 im 14-Talerfuf, ab 1857 als Vereinstaler im 30-
Talerfufl) 395 Mio. Stiick geprigt wurden 3%,
Sein Schwund betrug 3%

— bei den bis 1822 geprigten 89 Mio. Tlr. 26 v. H.,

— bei den von 1823 bis 1856 geprigten 91 Mio. Tlr. 20 v. H.,

— bei den von 1857 bis 1866 geprigten 147 Mio. Tlr. 10 v. H,,

— bei den von 1867 bis 1871 geprigten 69 Mio. Tlr. 5 v. H.

Im Gegensatz zu den iibrigen deutschen Landesmiinzen hatte man die 1-Taler-
stiicke bei der Wihrungsumstellung in den 1870er Jahren noch nicht aus dem
Verkehr gezogen, so dafl es sich bei den hier genannten Zahlen um, allerdings
recht genaue, Schitzungen handelt **8. Im Anschlufl daran lassen sich fiir den

3% STENOGRAPHISCHE BERICHTE iiber die Verhandlungen des Deutschen Reichstages,
S.117 ff.; erginzend dazu MITTEILUNGEN der Bayerischen Numismatischen Gesellschaft,
28.Jg., S. 21 £.

3% Dazu HELFFERICH, K., Die Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 2, S. 106 ff.

3% EBD., S. 120.

37 EBD, S. 120 ff.

3% Esp,, S.119 ff.

39 Die Angaben zum Miinzschwund im Jahresdurchschnitt beziehen sich im folgenden
immer auf den jeweiligen Bestand.
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durchschnittlichen Miinzabgang pro Jahr folgende Werte, bezogen auf den je-
weiligen Bestand, ermitteln:

— fiir die bis 1822 geprigten 1-Talerstiicke 0,3 bis 0,4 v. H.,

— fiir die von 1823 bis 1856 geprigten 1-Talerstiicke etwa 0,7 v. H.,

— fiir die von 1857 bis 1866 geprigten 1-Talerstiicke etwa 1,0 v. H. und

— fiir die von 1867 bis 1871 geprigten 1-Talerstiicke ebenfalls etwa 1,0 v. H.

Insgesamt ergibt sich damit bei den 1-Talerstiicken, unter Einbeziehung einer
Gewichtung mit den oben genannten Prigezahlen der einzelnen Talergruppen,
ein Miinzschwund von 0,8 v. H. im Jahresdurchschnitt 3%,

Bei den seit 1839 im Gesamtwert von 65 Mio. Tlr. hergestellten 2-Talerstiicken
betrug der Miinzschwund 17 v. H. 4°. Der Schwerpunkt der Ausprigung lag in
den 1840er und 1850er Jahren 4, so dafl der durchschnittliche jahrliche Miinz-
abgang rund 0,9 v. H. ausmachte.

Der Miinzschwund der in Siiddeutschland von 1837 bis 1871 in Héhe von 68
Mio. Tlr. geprigten 2-, 1- und '/2-Guldenstiicken belief sich auf 24 v. H. 42,
Unter der Beriicksichtigung, dafl der tiberwiegende Teil dieser Geldsorten be-
reits in den 1840er Jahren gepriigt wurde 3, |48t sich der Miinzabgang im Jah-
resdurchschnitt mit ca. 1,1 v. H. ermitteln.

Die Feststellung des Miinzschwundes bei den Scheidemiinzen ist schwieriger,
denn ausfiihrliches statistisches Quellenmaterial fehlt hieriiber 44, Da die Zir-
kulation von Scheidemiinzen nur rund 5 v. H. des Metallgeldbestandes aus-
machte 4, reicht fiir unsere Zwecke eine zeitgendssische Schitzung, die den
Miinzabgang der in Siiddeutschland umlaufenden 6- und 3-Kreuzerstiicke auf
etwa 1 v. H. im Jahresdurchschnitt veranschlagte ¢, was im Rahmen der bisher
ermittelten Werte liegt.

Der Miinzschwund des Goldgeldes war wesentlich hsher als der des Silbergel-
des. Bei den statistisch erfafiten, vor 1871 in Deutschland geprigten Goldmiin-
zen im Gesamtwert von ca. 180 Mio. Tlr. betrug der Miinzabgang immerhin
82 v. H. 7. 67 v. H. der preuflischen Friedrichsdors, die man von 1764 bis 1855

40 HeLrrERICH, K., Die Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 2, S. 107.

1 ARNOLD, KUTHMANN, STEINHILBER, Grofer deutscher Miinzkatalog, S. 14 bis 16, 32,
55, 65 f. u. passim; JaHRBUCH fiir die Amtliche Statistik des Preussischen Staats, II. Jg.,
1867, S. 8 {f.

#2 HeLrreRICH, K., Die Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 2, S. 108.

% ARNOLD, KUTHMANN, STEINHILBER, Grofler deutscher Miinzkatalog, S.32f, 36 f,
55 f. u. passim.

%4 Vgl. HELFFERICH, K., Die Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 2, S. 107 f.

195 Siehe oben, erster Teil, Abs. 1. a).

¢ SOETBEER, A., Denkschrift betreffend Deutsche Miinzeinigung, Sp. 735.

47 HELFFERICH, K., Die Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 2, S. 84 u. 106.
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in einem Umfang von 86 Mio. Tlr. hergestellt hatte, wurden bei der Miinzre-
form in den 1870er Jahren nicht mehr eingetauscht *®. Damit ergibt sich ein
durchschnittlicher jihrlicher Schwund von etwa 1,5 v. H. Von den seit 1857 ge-
prigten Goldkronen, insgesamt 10 Mio. Tlr., blieben 70 v. H. verschollen 4,
was einem Schwund von ungefihr 10 v. H. im Jahresdurchschnitt gleichkommt.
Am stirksten war der Miinzabgang bei den seit 1764 in Hohe von 79 Mio. Tlr.
geschlagenen (nicht preufischen) Pistolen, von denen bei der Miinzreform
99 v. H. nicht mehr eingelost wurden #°. Insgesamt kann der Miinzschwund
des deutschen Goldgeldes vor 1871 mit ungefihr 2 v. H. im Jahresdurchschnitt
beziffert werden, was eher zu niedrig als zu hoch geschitzt sein diirfte.

Summa summarum ergibt sich — unter Beriicksichtigung der Groflenordnung
der einzelnen Miinzsortenausprigungen — ein durchschnittlicher jahrlicher
Miinzschwund fiir die Zeit vor 1871 von rund 1 v. H. (bezogen auf den jeweili-
gen Bestand) !, In dieser Hohe wurden bei der Ermittlung von Mgp die priva-
ten Miinzabginge einbezogen.

(3) Fiir die Jahre 1872 bis 1875 konnte Mgp, ausgehend von 1871, anhand der
amtlichen Statistiken iiber die Miinzprigungen und -einziehungen bestimmt
werden 412,

Der jihrliche Miinzschwund (private Miinzabginge) wurde nach Helfferichs
Schitzungen beriicksichtigt, wonach 1874 und im ersten Halbjahr 1875 insge-
samt 70 Mio. Mk. deutscher Goldmiinzen exportiert wurden, wihrend es im
zweiten Halbjahr 1875 keine Auslandsabfliisse gab . Das Einschmelzen deut-
scher Goldmiinzen von seiten Privater soll im Inland 1874 und in der ersten
Hiilfte 1875 etwa 10 Mio. Mk., in der zweiten Hilfte 1875 ungefihr 5 Mio.
Mk. betragen haben 414, Demnach belief sich der Miinzschwund 1874/75 auf
insgesamt 85 Mio. Mk. In den Jahren 1872/73 war er dagegen unbedeutend
und wurde hier mit 3 Mio. Mk. unterstellt 4%, Silbermtinzen sind nach 1871 in
nennenswertem Umfang von Privaten weder eingeschmolzen noch exportiert

48 EBD, S. 84 u. 106.

42 EBD., S. 84 u. 106.

410 EBD, S. 84 u. 106.

411 Vor 1857 war zwar der Schwund bei den 1-Talerstiicken geringer als nach 1857, ande-
rerseits war aber der Abgang der Goldmiinzen dafiir grofler; vgl. dazu KarL KITTLER,
Deutsche Wihrungsgeschichte von 1866 bis 1875, Diss. Nirnberg 1953 (masch.), S. 93;
auflerdem FRIEDRICH FREIHERR VON SCHROTTER, Das Preuflische Miinzwesen 1806 bis
1873, Miinzgeschichtlicher Teil, 1. Bd., Berlin 1926, S. 414.

#12 HELrrerICH, K., Die Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 2, S. 393 ff.

41 EBD, S. 387 ff.

44 EBp, S. 387 ff.

415 Vgl EBD,, S. 387 ff.; vgl. auch SOETBEER, A., Die funf Milliarden, S. 51.
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worden, weil ihr Nennwert infolge des Ubergangs zur Goldwihrung iiber dem
Mertallwert lag 416.

(#) Die Einfithrung der Goldwihrung ging mit einer Vertreibung der ausiin-
dischen Miinzen aus dem deutschen Geldumlauf einher, mit Ausnahme der
osterreichischen Vereinstaler, die den deutschen gleichgestellt wurden. Eine
Trennung zwischen Mgp und Mg konnte deshalb ab 1876 entfallen.

M;a

Bis zur Mitte der 1870er Jahre zirkulierten in Deutschland in betriichtlichem
Ausmafl auch auslindische Miinzen, die bei der Ermittlung des Metallgeldbe-
standes zu beriicksichtigen sind 47,

Fir 1871 schiatzte Helfferich den Umfang auslindischen Metallgeldes in
Deutschland auf 250 Mio. Mk. bzw. einschlieflich der &sterreichischen
Vereinstaler (die von thm nicht als auslindische Miinzen angesehen wurden)
auf 327 Mio. Mk. 8,
Darunter befanden sich:

— 150 Mio. Mk. Goldmiinzen,

— 77 Mio. Mk. &sterreichische Vereinstaler,

— 70 Mio. MK. &sterreichische Gulden,

— 30 Mio. Mk. sonstige Silbermiinzen 19,

Von den seit 1857 geprigten 6sterreichischen Gulden 42° waren demzufolge bis
1871 im Jahresdurchschnitt 5 Mio. Mk. nach Deutschland abgewandert. Von
den osterreichischen Vereinstalern befanden sich rund 80 v. H. (77 Mio. Mk.
bei einer Gesamtauflage von 93 Mio. Mk.) im deutschen Zahlungsverkehr 21,
Da Osterreich bereits bei der Einfithrung des Vereinstalers 1857 eine Papier-
wihrung besafl 2, kann man unterstellen, dal von Anfang an der iiberwie-
gende Teil (80 v. H.) dieser Geprige in Deutschland kursierte. Nach der vorlie-

¢ HELFFERICH, K., Die Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 2, S. 387; vgl. auch SoOET-
BEER, A., Die fiinf Milliarden, S. 51.

‘7 BAMBERGER, L., Rede iiber die deutsche Miinzeinheit, S. 188 f.; HELFFERICH, K., Die
Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 1, S. 15 ff. u. 143 f., Bd. 2, S. 130 ff.; Nosack, C.,
Handbuch der Munz-, Bank- und Wechsel-Verhiltnisse, S. 977 ff.

48 HELFFERICH, K., Die Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 2, S. 125 ff.

49 Egp, S. 125 ff.

49 Nosack, F., Miinz-, Maass- und Gewichtsbuch, S. 908 u. 1039.

42t HELFFERICH, K., Die Folgen des deutsch-ssterreichischen Miinz-Vereins, S. 22.

22 GUSTAV WAGNER u. FR. A. STRACKERJAN, Compendium der Miinz-, Maass-, Gewichts-
und Wechselcours-Verhiltnisse simmtlicher Staaten und Handelsstidte der Erde, Leip-
zig 1855, S. 96; NoBack, F., Miinz-, Maass- und Gewichtsbuch, S. 909.
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genden Statistik tiber die jahrlichen Ausprigungen 6sterreichischer Vereinstaler
148t sich deshalb deren Zuflufl nach Deutschland schitzen 4.

Der Umfang des iibrigen auslindischen Metallgeldes (180 Mio. Mk.) belief sich
1871 auf knapp 12 v. H. des Wertes fiir den aus deutschen Miinzen bestehen-
den Metallgeldbestand (1558 Mio. Mk.). Mangels niiherer Angaben iber die
Zeit vor 1871, fiir die allerdings auch keine Anzeichen fiir eine grundlegende
Anderung dieser Relation vorliegen, wurde fiir die Jahre von 1835 bis 1871 Mga
mit jeweils knapp 12 v. H. des Wertes von Mpp angenommen.

Mga der Jahre 1872 bis 1875 konnte nach Helfferichs Schitzungen festgestellt
werden 24,

M;

(1) Der gesamte Metallgeldbestand Deutschlands lific sich fiir den Zeitab-
schnitt 1835 bis 1875 durch Addition von Mgp und Mga ermitteln. Zur Uber-
priifung der angewandten Schitzverfahren wurden die Ergebnisse mit zeitge-
nossischen Angaben verglichen.

Johann Gottfried Hoffmann gibt die Miinzgeldmenge Preuflens fiir 1835/38
mit 100 bis 120 Mio. Tlr. an *2; Viebahn beziffert sie fiir das Jahr 1830 mit et-
was mehr als 100 Mio. Tlr. 426 und Karl Friedrich Nebenius fiir die Zeit um
1840 mit ca. 200 Mio. Tlr. 77, Letzterer unterschitzte offensichtlich die bedeu-
tenden Miinzabginge, die sich durch den Export und das Einschmelzen von
seiten Privater ergaben, so dafl die Zahlen von J. G. Hoffmann und Viebahn
der Wirklichkeit eher entsprochen haben diirften. Nach den hier vorgenomme-
nen Berechnungen des Verfassers betrug der Metallgeldbestand Deutschlands
1835/38 850 bis 900 Mio. Mk., d. h. rund 280 bis 300 Mio. Tlr. Die Metallgeld-
menge Preuflens machte damals ungefihr 40 v. H. der gesamten deutschen Me-

3 Vgl HELFFERICH, K., Die Folgen des deutsch-6sterreichischen Minz-Vereins, S. 22.
“24 Epp, S. 64 ff.; DERs,, Die Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 2, S. 392 ff.

425 HOFFMANN, J. G., Die Lehre vom Gelde, S. 171 ff.

426 JOHANN GEORG VON VIEBAHN (Hrsg.), Statistik und Topographie des Regierungs-Be-
zirks Diisseldorf, Teil 1, Disseldorf 1836, S. 198.

47 KARL FRIEDRICH NEBENIUS, Ueber die Schwankungen des cirkulirenden Mediums in
Europa und deren Einfluf§ auf die Geldpreise der Dinge in den letzten fiinf Decennien,
in: Deutsche Vierteljahrs Schrift, 1. Heft, Stuttgart — Tibingen 1841, 5. 1 bis 72, ins-
bes. S. 54.
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tallgeldmenge aus (ohne Osterreich) %, so dafl von dem oben genannten Be-
trag etwa 110 bis 120 Mio. Tlr. auf Preuflen entfallen wiirden, was den Schiit-
zungen J. G. Hoffmanns und Viebahns entspricht.

Bei einem Vergleich der hier vorgelegten Zahlen zur Metallgeldentwicklung
von 1850 bis zur Mitte der 1870er Jahre mit denjenigen von Walther G. Hoff-
mann werden Differenzen sichtbar, die sich folgendermafen erkliren las-
sen **. W. G. Hoffmann beriicksichtigt fiir 1872 und 1873 offenbar nicht die
kriftig angestiegene Zirkulation auslindischer Miinzen in Deutschland .
Den Mertallgeldbestand der Jahre vor 1871 ermittelt er nur mit Hilfe der Daten
iiber die Ausprigungen und Einziehungen von Minzen, ohne zu beachten, dafl
von 1857 bis 1871 in erheblichem Umfang auslindische (in erster Linie dsterrei-
chische) Miinzen, wie oben ausgefiihrt, in den deutschen Zahlungsverkehr ein-
gedrungen sind. Der von ihm angenommene jihrliche Miinzschwund ist mit
0,2v. H. wesentlich zu niedrig angesetzt; tatsichlich belief sich dieser, wie
ebenfalls bereits ausgefithrt, auf rund 1 v. H. %' Dariiber hinaus ermittelt
W. G. Hoffmann den Metallgeldbestand vor 1857, indem er die preuflischen
Miinzausprigungen und -einziehungen mit dem Faktor 1,4 multipliziert, in der
Annahme, damit simtliche deutsche Miinzprigungen und -einziehungen erfafit
zu haben. Tatsichlich betrug aber die Miinzprigung in Preuflen vor 1857 nur
ungefahr ein Drittel der gesamten deutschen Ausprigung 2. Insgesamt heben
sich allerdings die genannten Mingel bei W. G. Hoffmann teilweise gegenseitig
auf, so dafl die Abweichungen zu den hier vorgelegten Zahlen fiir den Zeitab-
schnitt 1850 bis 1870 nicht allzu grof§ sind.

(2) Fiir die Jahre 1876 bis 1913 wurde Mg durch Addition von My und Mgy
bestimmt, fiir die Statistiken von der Reichsbank und vom Kaiserlichen Statisti-
schen Amt vorliegen (siche dazu die Ausfiihrungen zu My und Mgy). Im Ge-
gensatz zur vorhergehenden Zeit ist aus unvermeidbaren statistischen Griin-
den, auf die noch in dem Abschnitt Mgy eingegangen wird, ab 1876 in Mg auch
der Goldbarrenbestand der Notenbanken enthalten.

“* EBD., S. 54. — Dem entspricht auch in etwa der Anteil der preuflischen Miinzprigung,
die im Zeitabschnitt 1835 bis 1856 rund ein Drittel der gesamten deutschen Miinzpri-
gung betrug; siche dazu die Priigezahlen bei ARNOLD, KUTHMANN, STEINHILBER, Grofler
deutscher Miinzkatalog, passim, u. JAHRBUCH fiir die Amtliche Statistik des Preussischen
Staats, II. Jg., 1867, S. 8 f.

7 HOFFMANN, W. G., Das Wachstum der deutschen Wirtschaft, S. 814 u. 816.

4% EBD, S. 814 u. 816; zur ansteigenden Zirkulation auslindischer Miinzen in Deutsch-
land 1872 u. 1873 siehe HELFFERICH, K., Die Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 2,
S.:392 H,

1 Zum Vergleich: nach 1900 belief sich der jihrliche Muinzschwund (Goldmiinzen) nach
verschiedenen Schitzungen auf etwa 75 bis 100 Mio. Mk., d. h. (nach den hier vorgeleg-
ten Zahlen zum Metallgeldbestand) 1,5 bis 2 v. H. des Metallgeldbestandes. Siehe dazu
EssLEN, J., Konjunktur und Geldmarkt, S. 129; Heyn, O., Zur Frage der Verstirkung des
Goldschatzes, S. 120; ScHwaRrz, O., Diskontpolitik, S. 19 f.

42 Siehe oben, Anm. 428.
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MRN

Eine durchgehende Zeitreihe iiber die Metallgeldreserven des Notenbankensy-
stems in den Jahren 1835 bis 1852 liegt bisher nicht vor. Sie lief sich durch Ad-
dition der zunichst fiir jede einzelne Zettelbank zu bestimmenden Metallgeld-
vorrite ermitteln 4. Von der Leipziger Bank fehlen Angaben iiber ihre Metall-
geldreserven vor 1848, die aber in Anlehnung an die durchschnittliche Bank-
notendeckung der Jahre 1848 bis 1852 (rund 80 v. H., vorgeschriebene Min-
destdeckung 67 v. H.) hinreichend genau geschitzt werden konnten 4. Fiir die
Jahre 1852 bis 1871 wurden die Daten Adolph Wagners zugrunde gelegt 3.

Von den Metallvorriten der Notenbanken mufiten fiir den gesamten Zeitab-
schnitt 1835 bis 1871 die darin enthaltenen Edelmetallbarren abgezogen wer-
den, um die Gréflen My und My nicht zu verfilschen, denn Mg umfafit nur den
Miinzbestand, nicht aber Edelmetallbarren 4%, Leider sind die Metallvorrite
der Notenbanken in der Regel nicht niher aufgeschliisselt. Fiir die Preulische
Bank ist bekannt, daff sie 1871 einen Barrenbestand von 39 Mio. Mk. besaf§ 47,
der bezogen auf die Metallreserven des gesamten Notenbankensystems (654
Mio. Mk.) #*8 6 v. H. ausmachte. Fiir die tibrigen Notenbanken liegen zwar
keine Angaben iiber ihre Barrenvorrite vor, man kann jedoch davon ausgehen,
dafl die Banken aufgrund der Umprigungskosten von Barren in Miinzen Re-
serven in Metallgeld vorzogen und dafl demzufolge ihre Barrenvorrite duflerst
gering waren. Mangels niherer Quellen wurde deshalb der Anteil der Edelme-
tallbarren an den gesamten Metallvorriten der Notenbanken pauschal mit 6,6
v. H. unterstellt.

Fiir 1872 und 1873 lief sich Mgy den Drucksachen des Deutschen Reichstags,
fiir 1874 und 1875 dem Jahrbuch fiir die Amtliche Statistik des Preussischen

3 Dazu HUBNER, O., Die Banken, Bd. 2, passim; JanrsucH fiir Volkswirtschaft und
Statistik, 1. Jg., 1852, S. 320, 2. Jg., 1854, S. 466; JAHRBUCH fiir die Amtliche Statistik des
Preussischen Staats, II. Jg., 1867, S. 38 u. 56; PREUSSISCHE BANK, Verwaltungs-Berichte
fiir die Jahre 1847 bis 1850, passim; WAGNER, A., Beitrige zur Lehre von den Banken,
S. 318 f.; GurscuMIDT, H.-U., Der Aufbau und die Entwicklung des Notenbankwesens
in Bayern, S. 296.

44 Dazu HUBNER, O., Die Banken, Bd. 2, S. 25 {.; auflerdem Lotz, W., Geschichte und
Kritik des deutschen Bankgesetzes, S. 21.

435 WAGNER, A., System der Zettelbankpolitik, passim, insbes. S. 202 u. 720 ff,

#35 HoFFMANN, W. G., Das Wachstum der deutschen Wirtschaft, S. 814 u. TILLY, R., Zeit-
reihen zum Geldumlauf, S. 359, rechnen ebenfalls vor 1872 zur Merallgeldmenge nicht
die Edelmetallbarren der Notenbanken.

7 HELFFERICH, K., Die Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 2, S. 127,

98 WAGNER, A., System der Zettelbankpolitik, S. 721.
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Staats entnehmen 4. In beiden Fillen mufiten wiederum die Edelmetallbarren
(Gold und Silber) von den Metallreserven der Notenbanken abgezogen wer-
den, wobei sich der Verfasser auf Schitzungen von Helfferich stiitzte #¢. Der
Goldvorrat der Notenbanken, der nicht aus Reichsgoldmiinzen bestand, betrug
nach seinen Angaben Anfang 1875 und Anfang 1876 ca. 120 Mio. Mk. 4!, Der
darin enthaltene Anteil der Goldbarren diirfte, legt man die Zusammensetzung
des den Miinzstitten bis 1876 als Prigematerial zugewiesenen Goldes zu-
grunde, etwa ein Drittel betragen haben 42,

Es sei darauf hingewiesen, dafl die von Thorwart angegebenen Zahlen iiber die
Entwicklung der ,Kassenbestinde” der Notenbanken bis 1880 auch die Papie:-
geldreserven enthalten, wie Vergleiche mit zuverlissigen Quellen zeigen 4.
W. G. Hoffmann hat diese Daten iibernommen *4, von ihm wiederum Tilly,
der sie aber irrtimlich als Metallgeldreserven ausgibt 5.

Ab 1876 sind die Metallgeldreserven des Notenbankensektors im Statistischen
Jahrbuch fiir das Deutsche Reich verzeichnet ¢, Dabei handelt es sich bis 1890
um Jahresendbestinde, die hier iibernommen wurden, ab 1891 dagegen um Jah-
resdurchschnittsbestinde, die der Kontinuitit halber nicht verwendet werden
konnten. Jahresendwerte liegen ab 1891 nur noch fiir die Reichsbank vor, die
seitdem mehr als 90 v. H. der Metallgeldvorrite des Notenbankensektors be-
safl 7. Da die Jahresdurchschnittsbestinde der iibrigen Notenbanken nur um
wenige Mio. Mk. von ihren Jahresendbestinden abwichen (so in den 1880er
Jahren in der Regel um 1 bis 3 Mio. Mk. %), wurden zur Ermittlung von Mgy

#* DRUCKSACHEN des Deutschen Reichstags, Nr. 27 von 1874/75, Anlage 1, Verglei-
chende Zusammenstellung des Notenumlaufs und Barvorrats der deutschen Notenban-
ken (abgedruckt bei: HELFFERICH K., Die Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 2,
S. 114 f; RrrrmMaNN, H., Deutsche Geldgeschichre, S. 1064 f.); JAHRBUCH fiir die Amuli-
che Statistik des Preussischen Staats, IV. Jg., 1876, S. 472 ff.

“¢ HELFFERICH, K., Die Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 2, S. 399 ff.

41 EBD, S. 401.

2 Vgl. JaHrBUCH fiir die Amtliche Statistik des Preussischen Staats, IV. Jg., 1876, S. 457;
Die REICHSBANK 1876-1900, S. 286 f.

* THORWART, F., Die Entwicklung des Banknotenumlaufs, S. 247 ff.; vgl. dazu DRUCK-
SACHEN des Deutschen Reichstags, Nr. 27; JAHRBUCH fiir die Amtliche Statistik des Preus-
sischen Staats, IV.]Jg., 1876, S.472ff.; WAGNER, A., System der Zettelbankpolitik,
S.720 ff.

“4 HOFFMANN, W. G., Das Wachstum der deutschen Wirtschaft, S. 751.

5 Ty, R., Zeitreihen zum Geldumlauf, S. 359.

¢ STATISTISCHES JAHRBUCH fiir das Deutsche Reich, 1. Jg. bis 35. Jg., 1880 bis 1914, pas-
sim.

47 Die REICHSBANK 1876-1900, S.282 ff.: Die REICHSBANK 1901-1925, Tabellenteil,
S. 14 ff.

% STATISTISCHES JAHRBUCH filr das Deutsche Reich, 1. Jg. bis 12. Jg., 1880 bis 1891, pas-
sim.
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ab 1891 die Jahresendbestinde der Reichsbank und die Jahresdurchschnittsbe-
stinde der iibrigen Notenbanken addiert. Die Vorgehensweise Tillys, der bis
1886 Jahresendwerte und ab 1887 Jahresdurchschnittswerte zugrunde legt,
wiirde demgegeniiber zu einem grofieren Kontinuititsbruch fithren 4%,

Seit 1876 umfafit Mgy im Gegensatz zur vorhergehenden Zeit nicht nur Minz-
geld, sondern auch Goldbarren, da letztere nicht getrennt aufgefithrt wurden.
Zu Beginn des Jahres 1876 betrugen die Goldbarrenbestinde weniger als
50 Mio. Mk. ¢, d. h. weniger als 9 v. H. der gesamten Metallreserven, so daff
die Kontinuitit der Zeitreihe halbwegs gewahrt blieb. Im iibrigen ist zu beden-
ken, daf die Metallgeldreserven der Notenbanken im Jahresverlauf nicht unbe-
deutenden Schwankungen unterliegen konnten. Demzufolge stellen die Jahres-
endwerte nur ,Momentaufnahmen“ dar, die von den Jahresdurchschnittswer-
ten in der Regel abweichen #*. Die bei der Ermittlung von Mgn unvermeidli-
chen Schitzfehler sind im Verhltnis dazu von geringerer Bedeutung.

MRB

Uber die Kassenreserven des Bankensystems ohne Notenbanken liegt eine Zeit-
reihe in 7ab. 7vor (Srp). Inwieweit es sich dabei um Papiergeld oder um Miin-
zen handelt, ist weitgehend unbekannt. Tilly teilt fiir den Zeitabschnitt 1870 bis
1913 die Kassenvorrite der Banken (ohne Notenbanken) je zur Hilfte in Me-
tall- und Papiergeld auf 42, Sein Verfahren wurde hier ab 1871 tibernommen.
Fiir die Jahre zuvor mufite wegen der geringeren Anerkennung und Bedeutung
des Papiergeldes (niedrigere Papiergeldzirkulation) eine andere Schatzweise
angewendet werden. Der Anteil des Metallgeldes an den Kassenreserven wurde
entsprechend seines Anteils am Stiickgeldumlauf festgesetzt. *°. Ein nahtloser
Ubergang der beiden Ermittlungsmethoden ist dabei im Jahr 1871 gegeben,
denn das Verhiltnis zwischen Metallgeldumlauf und Papiergeldumlauf war da-
mals 50 zu 50 54, Der potentielle Schitzfehler bei dieser Art der Berechnung
von Mgg vor 1871 ist zwar einerseits nicht unerheblich, andererseits aber auf-
grund der bis in die 1870er Jahre geringen Kassenreserven des Bankensystems
(ohne Notenbanken) ohne gréfiere Bedeutung fiir den Verlauf der Geldmenge
bzw. des Geldvolumens.

49 TyLLy, R., Zeitreihen zum Geldumlauf, S. 359.

450 Siche Die REICHSBANK 1876-1900, S. 286 f. u. HELFFERICH, K., Die Reform des deut-
schen Geldwesens, Bd. 2, S. 401.

451 Vgl. SPIETHOFF, A., Die wirtschaftlichen Wechsellagen, Bd. 2, Tafel 4 u. 5.

42 Ty, R., Zeitreihen zum Geldumlauf, S. 359.

453 Zur Zusammensetzung des Stiickgeldumlaufs siche Tab. 8.

454 Siehe Tab. 8.
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Mr

Die Metallgeldreserven des gesamten Bankensystems einschlieflich der Noten-
banken lassen sich durch Addition von Mgy und Mgg bestimmen.

My

Der Metallgeldumlauf ergibt sich bis 1875 durch Subtraktion der Grofle Mgy
von Mp. Von 1876 bis 1913 wurde My dem Statistischen Jahrbuch fiir das
Deutsche Reich entnommen; dabei handelt es sich um Schitzungen des Statisti-
schen Reichsamtes 45,

MUG

Eine Zeitreihe tiber den Goldmiinzenumlauf liegt ab 1876 vom Statistischen
Reichsamt vor; sie wurde hier iibernommen #5¢,

My

Das Metallgeldvolumen laflt sich durch Subtraktion der Grofle Mg von Mg er-
mitteln.

% STATISTISCHES JAHRBUCH fiir das Deutsche Reich, 48. Jg., 1929, S. 312.
¢ EBD., S. 312.
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Tabelle 2: Die Entwicklung des Banknotenbestandes in Deutschland von 1835
bis 1913 (jeweils zum Jahresende) in Mio. Mk.







Erliuterungen zu Tabelle 2:

Bagp Banknotenbestand = Banknoten bei Nichtbanken und Banken (gesamte
Banknotenzirkulation).

Bagz Banknotenemission der Koniglichen Bank in Berlin (bis 1846) bzw. der
Preuflischen Bank (1847 bis 1875) bzw. der Reichsbank (ab 1876).

Bagy Banknotenemission der tibrigen deutschen Notenbanken.

Bagz in v.H. gibt den Anteil der Banknotenemission der Kéniglichen Bank in Berlin
Bap bzw. der Preuflischen Bank bzw. der Reichsbank an der gesamten Bank-
notenemission der deutschen Notenbanken an.

Es gilt folgende Beziehung: Bap = Bapz + Bagy,
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Quellen und Berechnungsmethoden zu Tabelle 2:

Bei den vor 1875 emittierten Papiergeldsorten ist in einigen Fillen eine eindeu-
tige Zuordnung zur Banknote, zum Staatspapiergeld oder zum Privatpapier-
geld nicht moglich. In der Literatur finden sich deshalb unterschiedliche Ab-
grenzungen 7. Hier wurden die Papiergeldausgaben der Chemnitzer Stadt-
bank, der Bautzener Bank und der Oldenburger Landesbank zu den Banknoten
gerechnet, da es sich bei diesen Bankinstituten um Einrichtungen handelte, die
die Charakreristika privatwirtschaftlich gefihrter Notenbanken besaflen (zum
Beispiel eine Dritteldeckung der ausgegebenen Banknoten durch Edelme-
tall) 4. Die Emissionen der Nassauischen Landesbank, des Braunschweigi-
schen Leihhauses und das Hannoversche Stadtgeld wurden dagegen als Staats-
papiergeld angesehen 4%, denn in diesen Fillen standen staatliche Interessen bei
der Geschiftspolitik im Vordergrund *°. Die Banknoten der Luxemburger
Bank fanden bei der Ermittlung des deutschen Banknotenbestandes keine Be-
riicksichtigung.

Fiir die Jahre 1835 bis 1852 erfolgte die Bestimmung des Banknotenbestandes
in zwei Schritten:
— zunichst wurde fiir jede Notenbank eine Emissionsstatistik erstellt,
— anschlieflend konnte durch Addition dieser Zahlen die gesamte Notenaus-
gabe in Deutschland festgestellt werden.

Als grundlegende Quellen dienten Bilanzen und Geschiiftstibersichten der Zet-
telbanken, wie sie bei Otto Hiibner aufgefithrt sind #!. Dariiber hinaus fand
fiir 1851 und 1852 eine Uberpriifung und Erginzung durch das Jahrbuch fiir
Volkswirtschaft und Statistik statt *62. Fiir die Bayerische Hypotheken- und
Wechselbank wurden die Ergebnisse einer auf Archivmaterial aufbauenden
Dissertation verwendet, die stellenweise von den Daten Hiibners abweichen 4.

47 Vgl. z. B. LExis, W., Papiergeld, S. 984 ff.; WAGNER, A., System der Zettelbankpolitik,
passim, insbes. Anm. 451, S. 195 bis 198.

48 Vgl. JaHrRBUCH fiir die Amtliche Statistik des Preussischen Staats, IV.]Jg., 1876,
S. 468 f.; bzgl. der Oldenburger Landesbank vgl. BREMER HANDELSBLATT, Jg. 1868, Bre-
men 1868, S. 223 f. u. 233 {f.

459 So auch WAGNER, A., System der Zettelbankpolitik, Anm. 451 u. 452, S. 195 ff.

40 Bzgl. der Nassauischen Landesbank vgl. NAssaulsSCHE LANDESBANK (Hrsg.), 110
Jahre, S. 20 ff.

41 HUBNER, O., Die Banken, Bd. 2, passim.

462 JAHRBUCH fiir Volkswirtschaft und Statistik, 1. Jg., 1852, S. 320, 2. Jg., 1854, S. 466.
463 GUTSCHMIDT, H.-U., Der Aufbau und die Entwicklung des Notenbankwesens in Bay-
ern, S. 296.
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Die Notenausgabe der Leipziger Bank konnte fiir die Jahre 1838 (bzw. ab 1835
fiir den Vorldufer der Leipziger Bank) bis 1848 nach einer Festschrift erginzt
werden “4, Uber die Banknotenemission der Kéniglichen Bank in Berlin bzw.
der Preuffischen Bank 1846 bis 1851 gibt das Jahrbuch fiir die Amtliche Stati-
stik des Preussischen Staats Auskunft; fiir die Jahre 1850 bis 1852 liegen aufler-
dem Angaben von Adolph Wagner vor #5. Noch fehlende Daten iiber die Emis-
sionen der Koniglichen Bank in Berlin, der Seehandlung und der Ritterschaftli-
chen Privatbank in Pommern wurden nach anderen Quellen erginzt, wobei fiir
1835 und 1836 anstatt von Jahresendwerten nur Jahresdurchschnittswerte er-
mittelt werden konnten 66, Dariiber hinaus wurde die Einziehung der Scheine
der Koniglichen Bank in Berlin bis zum Jahresende 1837 als giinzlich vollzogen
unterstellt, wihrend nach Niebuhrs Angaben 1838 noch Reste von ihnen im
Verkehr gewesen sein sollen, deren Gréflenordnung aber unbekannt ist #7. Da
ein Umtausch derselben in Staatspapiergeld erfolgte, ist zumindest der gesamte
Papiergeldbestand (Pg) richtig wiedergegeben.

Die Ermittlung des deutschen Banknotenbestandes der Jahre 1853 bis 1875 be-
ruht auf folgenden Quellen #¢5:

— Adolph Wagner fiir 1853 bis 1869 mit Ausnahme des Jahres 1863,
— Bremer Handelsblatt fiir 1863,

— Drucksachen des Deutschen Reichstags fiir 1870 bis 1873,
Statistisches Jahrbuch fiir das Deutsche Reich fiir 1874 und 1875.

Die von Adolph Wagner tibernommenen Angaben mufiten um die Notenaus-
gabe der Chemnitzer Stadtbank erginzt und um diejenige der Luxemburger
Bank gekiirzt werden #°. Dariiber hinaus iiberschitzte Wagner die preuflische
Banknotenzirkulation, d. h. den Umfang der Emission der Preuflischen Bank
fiir einige Jahre (insbesondere von 1859 bis 1862), so dafl entsprechende Kor-

44 o, V., Zum 20. December 1888, S. 15 f. u. 58. — Die Leipziger Bank ging 1838 aus der
1827 gegriindeten Leipziger Disconto-Casse hervor, die bereits Papiergeld ausgegeben
hatte.

465 JAHRBUCH fiir die Amtliche Statistik des Preussischen Staats, IL. Jg., 1867, S. 50; WAG-
NER, A., Beitrige zur Lehre von den Banken, S. 318 ff.; siche auferdem PREUSSISCHE
BANK, Verwaltungs-Berichte fiir die Jahre 1847 bis 1850, passim.

466 NIEBUHR, M., Geschichte der Koniglichen Bank, S. 141 f. u. 267; RICHTER, E., Das
Preussische Staatsschuldenwesen, S. 251; o. V., Die Preuflische Staatsbank, S. 64.

467 NIEBUHR, M., Geschichte der Koniglichen Bank, S. 141 {.

468 WAGNER, A., System der Zettelbankpolitik, S. 202 u. 698 ff., insbes. S.720; BREMER
HANDELSBLATT, Jg. 1864, Bremen 1864, S. 109; DRUCKSACHEN des Deutschen Reichstags,
Nr. 27; STATISTISCHES JAHRBUCH fiir das Deutsche Reich, 1. Jg., 1880, S. 95, 5. Jg., 1884,
S. 126.

469 WAGNER, A., System der Zettelbankpolitik, S. 28 f., 202 u. 698 ff.
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rekturen notwendig waren #7°. Es sei erwihnt, daf sich W. G. Hoffmann auf
die zu hohen Zahlen Wagners stiitzt 471,

Die Notenemission der Preuflischen Bank von 1853 bis 1875 wurde folgenden
Quellen entnommen 472

— Adolph Wagner (1853 bis 1856),

— Jahrbuch fiir die Amtliche Statistik des Preussischen Staats (1856 bis 1865
und 1870 bis 1875),

— F. Thorwart (1866 bis 1869, ebenso 1861 bis 1875 mit Ausnahme von
1870).

Die Bautzener Bank, die ein Notenrecht von drei Mio. Mk. besafl, ist ab 1870
nicht mehr in die Berechnungen einbezogen worden, da sie bei der Notenbank-
reform in den 1870er Jahren nicht als Notenbank, sondern als Hypotheken-
bank galt 3, Wie lange deren Noten noch im Verkehr blieben, ist unbekannt.

Fiir die Jahre 1876 bis 1913 liegen gesicherte Angaben iiber den Banknotenbe-
stand Deutschlands vom Kaiserlichen Statistischen Amt vor, die vom Verfasser
iibernommen wurden 474,

Insgesamt kann die hier vorgelegte Zeitreihe zur Entwicklung der Banknoten-
zirkulation aufgrund der befriedigenden bis sehr guten Quellensituation

— fiir die Jahre vor 1876 als weitgehend zuverlissig,

— fiir die Jahre ab 1876 als sehr zuverlissig
bezeichnet werden.

47 Dazu JAHRBUCH fiir die Amtliche Statistik des Preussischen Staats, II. Jg., 1867, S. 50
u. passim; THORWART, F., Die Entwicklung des Banknotenumlaufs, S. 247 ff.

4t Vel. HoFFMANN, W. G., Das Wachstum der deutschen Wirtschaft, S. 750 ff. — Auf
Hoffmann stiitzen sich wiederum andere Autoren, z. B. SPREE, R., Die Wachstumszyklen
der deutschen Wirtschaft, S. 374 u. 507.

42 WAGNER, A., Beitrige zur Lehre von den Banken, S. 318 ff.; JAHRBUCH fiir die Amtli-
che Statistik des Preussischen Staats, II. Jg., 1867, S. 50, IV. Jg., 1876, S. 468 f.; THOR-
WART, F., Die Entwicklung des Banknotenumlaufs, S. 247 ff.; vgl. auch WAGNER, A., Sy-
stem der Zettelbankpolitik, S. 182 u. 698, Tab. A (fiir 1868 u. 1869) u. DRUCKSACHEN des
Deutschen Reichstags, Nr. 27 (fiir 1870 bis 1873).

3 Vel. Lotz, W., Geschichte und Kritik des deutschen Bankgesetzes, S. 59 f. u. 219 {.;
WARNACK, M., Die Entwicklung des Deutschen Banknotenwesens, S. 156 f. — In den
DRUCKSACHEN des Deutschen Reichstags, Nr. 27, wurde die Bautzener Bank nicht unter
den Notenbanken aufgefiihrt.

74 STATISTISCHES JAHRBUCH fiir das Deutsche Reich, 1. Jg. bis 35. Jg., 1880 bis 1914, pas-
sim.

141



Tabelle 3: Die Entwicklung des Staatspapiergeldbestandes in Deutschland von
1835 bis 1913 (jeweils zum Jahresende) in Mio. Mk.

Erlduterungen zu Tabelle 3:

Stp Staatspapiergeldbestand = Staatspapiergeld bei Nichtbanken und Banken (gesamte
Staatspapiergeldzirkulation).
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Quellen und Berechnungsmethoden zu Tabelle 3:

Zur Ermittlung des Staatspapiergeldbestandes in den Jahren 1835 bis 1849
mufiten unter Benutzung umfangreicher Quellen 5 zunichst die Emissionen
jedes einzelnen deutschen Landes festgestellt werden; anschliefend wurden die
Zahlen fur jedes Jahr addiert. Dabei blieben geringfiigige Liicken bestehen,
durch die Schitzfehler in Hohe von etwa plus/minus 5 Mio. Mk. nicht auszu-
schliefen sind. Unsicherheiten gab es beziiglich der Emissionen von Sachsen
1841 (2,5 oder 3,0 Mio. Tlr.?), des Braunschweigischen Leihhauses 1844 bis
1847 (zwischen 0,2 und 0,5 Mio. TIr.), von Sachsen-Coburg-Gotha 1847/48
(unter 0,6 Mio. Tlr.), des Groflherzogtums Hessen 1848 (unter 1,0 Mio. T,
von Anhalt-Céthen 1835 bis 1849 (unter 1,0 Mio. Tir.), von Anhalt-Dessau
1849 (unter 1,0 Mio. Tlr.) und von Nassau 1840 bis 1847 (unter 1,0 Tlr.). Fiir
Preuflen wurde unterstellt, dafl die gemif einer Verfiigung vom 5. 12. 1836 be-
absichtigte Erhshung der Staatspapiergeldemission um 5,5 Mio. Tlr. bis zum
Jahresende 1837 vollzogen war #76.

Fiir das Jahr 1850 liegen detaillierte Angaben iiber den deutschen Staatspapier-
geldbestand im Jahrbuch fir Nationalskonomie und Statistik vor, die von
Adolph Wagner ergiinzt worden sind 7. Uber die Verinderungen von 1851 bis
1861 finden sich Hinweise in verschiedenen Quellen, die die Erstellung einer
Zeitreihe zulieBen ¥8, Aus dem Bremer Handelsblatt wurde der Staatspapier-
geldbestand der Jahre 1862 und 1863 unter Hinzufiigung der dort fehlenden
Emissionen der Nassauischen Landesbank, des Braunschweigischen Leihhauses

7% HANDELSKAMMER zU FRANKFURT a. M. (Hrsg.), Geschichte der Handelskammer,
S.568 ff.; JaHrBucH fir die Amtliche Statistik des Preussischen Staats, II. Jg., 1867,
S. 16 f. u. 55; MOSER, A., Die Capitalanlage, S. 124, 208 ff. u. passim; INIEBUHR, M., Ge-
schichte der Koniglichen Bank, S.141f.; o.V., Die Papiergeld-Circulation, S. 70 ff.;
0.V, Die Preufische Staatsbank, S. 64; Pick, A., Papiergeld, passim; PREUSSISCHE BANK,
Verwaltungs-Berichte fiir die Jahre 1847 bis 1850, passim; RICHTER, E., Das Preussische
Staatsschuldenwesen, S. 250 ff.; SCHWARZENBERG, B., Das Braunschweigische Staatspa-
piergeld, S. 31 ff.; WAGNER, A., System der Zettelbankpolitik, S. 195 ff. u. S. 725.

¢ Vgl. dazu Quellen und Berechnungsmethoden zu Tab. 2; auflerdem JaHRBUCH fiir die
Amtliche Statistik des Preussischen Staats, IL Jg., 1867, S. 16 f.

“7 0. V., Die Papiergeld-Circulation, S. 70 ff.; WAGNER, A., System der Zettelbankpoli-
tik, S. 198.

7% BREMER HANDELSBLATT, Jg. 1864, Bremen 1864, S. 55 u. 109; HELFFERICH, K., Die
Reform des deutschen Geldwesens, Bd. 1, S.266; HUBNER, O., Die Banken, Bd. 1,
S.41f; MosEr, A., Die Capitalanlage, passim; NoBack, F., Das Papiergeld der deut-
schen Staaten; o. V., Die Papiergeld-Circulation, S. 70 ff.; Pick, A., Papiergeld, passim,
insbes. S. 186; WAGNER, A., System der Zeuelbankpolitik, passim, inshes. S. 198.
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und der Stadt Hannover iibernommen %, Den Ausfithrungen Adolph Wagners
konnte die Staatspapiergeldmenge 1865 und 1868 bis 1873 entnommen wer-
den 459, Dabei wurden das Privatpapiergeld der Leipzig-Dresdner Eisenbahn-
Compagnie und die Banknoten der Oldenburger Landesbank nicht beriick-
sichtigt, wohl aber die sog. Kimmereischeine der Stadt Hannover.

Die von Wagner nicht beriicksichtigten Darlehnskassenscheine wurden nach
den Angaben des Statistischen Jahrbuches fiir das Deutsche Reich und nach
den Drucksachen des Deutschen Reichstags erginzt .. Fiir die aus Anlafl des
Deutsch-Franzosischen Krieges von Bayern und Wiirttemberg emittierten Pa-
piergelder gibt Wagner keine genauen Ausgabetermine an, man kann jedoch
davon ausgehen, daR sie erst 1871 in Umlauf gesetzt wurden **2. Der Staatspa-
piergeldbestand von 1864 lafit sich hinreichend genau durch Interpolieren er-
mitteln. Uber die 1866 und 1867 infolge neuer Emissionen eingetretenen Ver-
inderungen geben Dollhopf und Wagner Auskunft 4.

Fiir die Jahre 1874 bis 1877 sind die Werte dem Statistischen Jahrbuch fiir das
Deutsche Reich entnommen, das nach 1877 den Stand der Staatspapiergeld-
menge leider nur noch zum 31. 3. eines jeden Jahres anfithrt 8¢, Die vorliegen-
den Statistiken tiber den Umlauf des Staatspapiergeldes (d. h. fur die Zirkula-
tion abziiglich der Notenbankenbestinde) am Jahresende einerseits ** und die
Angaben iiber die Staatspapiergeldvorrite der Notenbanken am Jahresende an-
dererseits * erméglichten aber auch weiterhin die Bestimmung von Jahresend-
werten, indem man die beiden Groflen addiert.

Von 1891 bis 1912 blieb der Staatspapiergeldbestand unverindert. Erst 1913
fand eine Erhohung statt, deren Umfang sich wiederum durch eine Addition

479 BREMER HANDELSBLATT, Jg. 1864, Bremen 1864, S. 55 u. 109; WAGNER, A., System der
Zettelbankpoltitk, S. 198 (Anm. 452); o. V., Die Papiergeld-Circulation, S. 72 f.

480 WAGNER, A., System der Zettelbankpolitik, S. 196 Ff. a0 725!

481 STATISTISCHES JAHRBUCH fiir das Deutsche Reich, 1.]g., 1880, S. 167 f.; DRUCKSA-
CHEN des Deutschen Reichstags, Nr. 70 von 1874, Anlage I, Zum Gesetzentwurf betr. die
Ausgabe von Reichskassenscheinen, Ubersicht iiber die Ausgabe von Staatspapiergeld
(Status Oktober 1872), Nachweisung der Papiergeld-Emissionen der Staaten des Deut-
schen Reichs (abgedrucke in: HELFFERICH, K., Die Reform des deutschen Geldwesens,
Bd. 2, S. 109 bis 113; RirrMann, H., Deutsche Geldgeschichte, S. 1057 bis 1061).

2 DoLLHOPF, F., Die Geschichte des bayerischen Papiergeldwesens, S. 118; vgl. auch
DRUCKSACHEN des Deutschen Reichstags, Nr. 70.

483 DOLLHOPF, F., Die Geschichte des bayerischen Papiergeldwesens, S. 114 ff.; WAGNER,
A., System der Zettelbankpolitik, S. 196 ff.

48¢ STATISTISCHES JAHRBUCH fur das Deutsche Reich, 1. Jg., 1880, S. 94 u. 167 f.

45 Egp., 48.Jg., 1929, S. 312.

s Epp., 12.]g., 1891, S. 118.
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der Staatspapiergeldreserven der Notenbanken mit dem Staatspapiergeldum-
lauf ermitteln lief 487,

Ebenso wie die Zahlen iiber die Verinderungen des Banknotenbestandes kén-
nen die vorliegenden zur Entwicklung des Staatspapiergeldbestandes als weit-
gehend zuverlissig gelten, insbesondere ab 1874.

47 EBD., 35. Jg., 1914, S. 289, 48. Jg., 1929, S. 312; Die REICHSBANK 1901 — 1925, Tabel-
lenteil, S. 12.
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Tabelle 4: Die Entwicklung der Palnetgcldmenge in Dentsr.hland von 1835 bis
1913 (jeweils zum Jahresende) in Mio. Mk.







Erlduterungen zu Tabelle 4:

Pp Papiergeldbestand = Papiergeld bei Nichtbanken und Banken (gesamte Papiergeld-
zirkulation).

Pr Papiergeldreserven des gesamten Bankensystems.

Pry Papiergeldreserven der Notenbanken (ohne Vorrite an eigenen Banknoten).

Prp Papiergeldreserven der iibrigen Banken.

Py Papiergeldumlauf = Papiergeld bei Nichtbanken und Banken aufler Notenbanken.
Py Papiergeldvolumen = Papiergeld bei Nichtbanken.

Es gelten folgende Beziehungen:

Pg = Bap + Stg + Pra
Pg = Prn + Py

Pg = Pr+ Py

Pg = Pgrn + Prs + Py
Pr = Prn + Prp
Pu = Pgrs + Pv

Quellen und Berechnungsmethoden zu Tabelle 4:

Py

Die Bestimmung des gesamten deutschen Papiergeldbestandes ergibt sich durch
Addition der bereits vorliegenden Zahlen iiber die Entwicklung des Bankno-
ten-, Staatspapiergeld- und Privatpapiergeldbestandes .

PRN

Fiir den Zeitabschnitt 1876 bis 1913 liegt eine zuverlissige Statistik iiber den
Papiergeldumlauf (Pu) vor #?, so dafl Pry durch Subtraktion der Grofie Py von
Pp berechnet werden konnte. Die Papiergeldreserven der Notenbanken in den
Jahren 1874 und 1875 lieflen sich dem Jahrbuch fiir die Amtliche Statistik des
Preussischen Staats entnehmen *%°.

488 Siehe Tab. 2 u. 3 sowie die Ausfithrungen oben, im ersten Teil, Abs. 2. ¢).

489 STATISTISCHES JAHRBUCH fiir das Deutsche Reich, 48. Jg., 1929, S. 312.

43¢ JaHRBUCH fiir die Amtliche Statistik des Preussischen Staats, IV. Jg., 1876, S. 472 bis
474,
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Fiir 1846 bis 1873 mufite Pgy in Anlehnung an die Ausfithrungen Spiethoffs ge-
schitzt werden, der die Papiergeldreserven von 24 Notenbanken in Deutsch-
land zusammengestellt hat #**. Die Angaben des Jahrbuches fiir die Amtliche
Statistik des Preussischen Staats, die alle deutschen Notenbanken umfassen, lie-
gen fiir 1874 und 1875 um etwa 20 bzw. 10 v. H. iiber den entsprechenden Wer-
ten von Spiethoff, im Mittel also um 15 v. H. Infolgedessen wurden die Zahlen
iiber die Papiergeldreserven der Notenbanken von Spiethoff fiir die Jahre 1846
bis 1873 um 15 v. H. (mindestens um 1 Mio. Mk.) erhsht.

Die Ermittlung von Prx vor 1846 ist aufgrund mangelhafter Quellenlage be-
sonders schwierig. Nach Spiethoff betrugen die Papiergeldvorrite der Noten-
banken in den Jahren 1847 bis 1851 zwischen 5 und 30 v. H. des Wertes der
Metallgeldreserven 2. Pgy wurde in Anlehnung daran fiir die Jahre 1835 bis
1845 mit jeweils 20 v. H. der Metallgeldreserven angenommen %, Die bei die-
ser Vorgehensweise moglichen Schitzfehler sind zwar einerseits sehr groff, an-
dererseits aber aufgrund der insgesamt niedrigen Papiergeldreserven fiir die
Feststellung der gesamten Geldmenge ohne besondere Bedeutung. Dariiber
hinaus ist zu bedenken, dafl die Jahresendwerte ohnehin nur als Richtwerte an-
gesehen werden diirfen, die zwar die langfristige Entwicklung aufzeigen, die
aber von den Jahresdurchschnittswerten infolge der Schwankungen der Kassen-
reserven abweichen kénnen 4.

Pre

Uber die Stiickgeldvorrite des Bankensystems ohne Notenbanken liegt eine
Zeitreihe in Tab. 7 vor (Sgs). Der darin enthaltene Anteil des Metallgeldes
wurde bereits im Abschnitt ,Quellen und Berechnungsmethoden zu Tabelle 1°
ermittelt. Subtrahiert man ihn von Sgg, so erhilt man als Restgrofie Pra.

Pr
Die Papiergeldreserven des gesamten Bankensystems ergeben sich durch Addi-
tion von Pry und Pgg.

Py

Uber den Papiergeldumlauf im Zeitabschnitt 1876 bis 1913 liegt eine Zeitreihe
vom Statistischen Reichsamt vor, die hier Verwendung fand **. Fiir die Jahre
1835 bis 1875 wurde Py durch Subtraktion der vorliegenden Gréfle Pry von Pp
errechnet.

% SPIETHOFF, A., Die wirtschaftlichen Wechsellagen, Bd. 2, Tafel 4.

492 Egp., Tafel 4a.

43 Die Metallgeldreserven sind bekannt; siehe Tab. 1.

44 Vgl. SPIETHOFF, A., Die wirtschaftlichen Wechsellagen, Bd. 2, Tafel 4 u. 5.
%5 STATISTISCHES JAHRBUCH fiir das Deutsche Reich, 48. Jg., 1929, S. 312.
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Tabelle 5: Die Zusammensetzung des Papiergeldbestandes in Deutschland von
1835 bis 1913 (jeweils zum Jahresende) in v. H.







Erliuterungen und Quellen zu Tabelle 5:

Bap Banknotenbestand in v. H. des Papiergeldbestandes.

Stp Staatspapiergeldbestand in v. H. des Papiergeldbestandes.
Prp Privatpapiergeldbestand in v. H. des Papiergeldbestandes.
Pp Papiergeldbestand (= 100).

Berechnungen nach 7ab. 2, 3, 4 und den Angaben zum Privatpapiergeldbestand im ersten
Teil, Abs. 2. c); Quellen ebd.
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Tabelle 6: Die Entwicklung des Buchgeldvolumens in Deutschland von 1835 bis
1913 (jeweils zum Jahresende) in Mio. Mk.




Erlduterungen zu Tabelle 6:

B Buchgeldvolumen (Bankeinlagen der Nichtbanken).

B Verhilemis zwischen Buchgeldvolumen und Metallgeldbestand.
B

Quellen und Berechnungsmethoden zu Tabelle 6:

Der Umfang des Buchgeldvolumens, d. h. der Bankeinlagen der Nichtbanken,
ist fiir das Zeitalter der Industrialisierung in Deutschland nicht zuverlissig fest-
zustellen. Hierfiir sind zwei Griinde verantwortlich +%:

— der Mangel an umfassendem statistischen Quellenmaterial,

— die Unméglichkeit, eindeutig zwischen den verschiedenen Einlagearten
(Sicht-, Termin- und Spareinlagen) bei den meisten Banken trennen zu
konnen.

Schitzungen tiber die Entwicklung des Buchgeldvolumens gelangen deshalb in
der Regel zu unterschiedlichen Ergebnissen *7. In der vorliegenden Untersu-
chung wurde zur Umgehung des Abgrenzungsproblems ein weit gefafiter Buch-
geldbegriff verwendet, der simtliche Einlagen umfaflt. In die Berechnungen
wurden ferner simtliche Kreditinstitute, einschliefflich der Sparkassen und Pri-
vatbankiers eingeschlossen. Trotzdem kénnen die ermittelten Zahlen nur als

4% BANKENQUETE 1908/09, Materialien zur Frage des Depositenwesens, fiir die Zwecke
der Bankenquete bearbeitet in der Statistischen Abteilung der Reichsbank, Berlin 1910,
S.21ff. u. 115 ff; Tmry, R., Zeitrethen zum Geldumlauf, S.338 ff; vgl. auch H.
REuscH, Die Depositen unter den Einlagen der Sparkassen, in: Bank-Archiv, Zeitschrift
fiir Bank- und Bérsenwesen, Berlin, 10. Jg. 1910/11, S. 348 bis 350; ARNOLD, A., Die Be-
deutung der Giroguthaben, S. 56.

497 Vgl. dazu z. B. TiiLy, R., Zeitreihen zum Geldumlauf, S. 330 ff.
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Niherungswerte gelten, die zwar Groflenordnung und trendmiflige Entwick-
lung der Bankeinlagen richtig wiedergeben diirften, die aber von allen hier vor-
gelegten Daten zur Geldmenge als die am wenigsten zuverldssigen angesehen
werden miissen.

Fiir den Zeitabschnite 1870 bis 1913 wurden die Schitzungen von Tilly iiber die
Verinderungen des Buchgeldvolumens iibernommen, wobei die von ihm ange-
fiihrten Gréflen D (Einlagen der Nichtbanken im Bankensystem ohne Noten-
banken) und Fy (Einlagen der Nichtbanken im Notenbankensektor) addiert
wurden %8, Reinhard Spree hat eine Zeitreihe zur Entwicklung des ,Depositen-
bestandes® im deutschen Bankwesen von 1840 bis 1880 vorgelegt, die aber of-
fenbar nicht die Einlagen bei den zahlreichen kleinen Privatbankiers erfafit %7
Die Berechnungen von Tilly, der auch die Privatbankiers beriicksichtigt, liegen
fiir die Jahre 1870 bis 1873 um 50 bis 60 v. H. und fiir 1874 bis 1880 um 30 bis
40 v. H. tiber den Werten von Spree *°°.

In Anlehnung daran erfolgte die Bestimmung des gesamten Buchgeldvolumens
von 1840 bis 1869 auf der Basis der Spree’schen Zeitreihe, deren Zahlen aber
angesichts der groflen Bedeutung der Privatbankiers gerade in der Zeit vor
bzw. bis zu Beginn der 1870er Jahre *** um 60 v. H. erhht wurden. Dabei ist
die Kontinuitit der Daten 1869/70 gewéhrleistet Ein Vergleich des so ermittel-
ten Buchgeldvolumens fiir das Jahr 1860 mit einer entsprechenden Schitzung
von Tilly zeigt weitgehende Ubereinstimmung (1,19 Mrd. Mk. nach den Be-
rechnungen des Verfassers, 1,24 Mrd. Mk. nach Tilly) **2.

Das Buchgeldvolumen von 1835 bis 1839 kann nur sehr grob geschitzt werden.
1840 betrug der Anteil der Sparkasseneinlagen ein Drittel des Buchgeldvolu-
mens, dhnlich wie in den nachfolgenden Jahren . Demzufolge wurde der Um-
fang des Buchgeldvolumens 1835 bis 1839 mit dem dreifachen Wert der Spar-
kasseneinlagen dieser Jahre angesetzt. Angaben iiber die Hohe der Sparkassen-
einlagen liegen fiir die Jahre 1835, 1838 und 1839 vor *%, fiir 1837 und 1838
konnte interpoliert werden.

4% EBD., S. 344, 346 f,, 359 f.

499 SpReE, R., Die Wachstumszyklen der deutschen Wirtschaft, S. 374 u. 507 f.

¢ EBD., S. 374; TILLY, R., Zeitreihen zum Geldumlauf, S. 338 ff.

0t Zur Bedeutung der Privatbankiers siehe TiLLy, R., Financial Insititutions, S. 46 ff.;
DERS., Banken und Industrialisierung, S. 35 ff.

502 Triry, R., Zur Entwicklung des Kapitalmarktes, S. 89; vgl. auflerdem DERS., Banken
und Industrialisierung, S. 46.

503 Zu den Sparkasseneinlagen HOFFMANN, W. G., Das Wachstum der deutschen Wirt-
schaft, S. 733; zum Buchgeldvolumen siehe oben, Tab. 6.

504 1835 nach HENNING, F.-W., Die Industrialisierung in Deutschland, S. 100; 1838 u.
1839 nach HoreEMANN, W. G., Das Wachstum der deutschen Wirtschaft, S. 733.
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Tabelle 7: Die Entwicklung der Stiickgeldmenge in Deutschland von 1835 bis
1913 (jeweils zum Jahresende) in Mio. Mk.




Jahr Sp SRN ' Srp SR Su
1875 3869 633 301 934 3236 2935
1876 3753 696 248 944 3057 2809
1877 3424 613 225 838 2811 2586
1878 3409 . 618 245 863 2/ 2546
1879 3871 = 698 226 924 2873 2647
1880 - 3567 695 246 941 2872 2626
1881 3580 665 267 932 2915 2648
1882 3528 694 301 995 2834 2533
1883 RIS 699 344 1043 2793 2449
1884 3495 661 323 984 2834 2511
1885 3502 766 364 1130 2736 2372
1886 3675 816 387 1203 2859 2472
1887 3703 898 406 1304 2805 2399
1888 3813 985 425 1410 2828 2403
1889 3895 868 466 1334 3027 2561
1890 3894 896 506 1402 2998 2492
1891 3991 1029 517 1546 2962 2445
1892 4029 968 523 1491 3061 2538
1893 4038 928 562 1490 3110 2548
1894 4385 1147 628 1775 3238 2610
1895 4508 988 580 1568 3520 2940
1896 4454 930 586 1516 3524 2938
1897 4541 962 637 1599 3579 2942
1898 4673 894 643 1537 3779 3136
1899 4807 831 718 1549 3976 3258
1900 4972 865 766 1631 14107 3341
1901 5180 998 805 1803 4182 3377
1902 5233 908 801 1709 4325 3524
1903 5442 915 853 1768 4527 3674
1904 5831 1043 924 1967 4788 3864
1905 6028 916 967 1883 5112 4145
1906 6376 812 970 1782 5564 4594
1907 6443 868 1010 1878 5575 4565
1908 6796 1136 1086 2222 5660 4574
1909 6919° 1071 1186 2257 5848 4662
1910 7077 1067 1252 2319 6010 4758
1911 7359 1133 1391 2524 6226 4835
19132 7772 1155 1218 2373 6617 5399
1913 8147 1594 1306 2900 6553 5247

Sv.
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Erliuterungen zu Tabelle 7:

Sg  Stiickgeldbestand = Stiickgeld (Metall- und Papiergeld) bei Nichtbanken und Ban-
ken (gesamte Stiickgeldzirkulation).

Sp  Stickgeldreserven des gesamten Bankensystems.

Srn  Stiickgeldreserven der Notenbanken.

Srp  Stiickgeldreserven der iibrigen Banken (Bankensystem ohne Notenbanken).

Sy  Stiickgeldumlauf = Stiickgeld bei Nichtbanken und Banken aufler Notenbanken.

Sy  Stiickgeldvolumen = Stiickgeld bei Nichtbanken.

Es gelten folgende Beziehungen:

Sg = Mz + P
Sg. = Mr + Pr
Spn = Mgy + PrN
Sk = Mge + Prs
Sy = Mu + Pu
Sv = My + Py
S8 = Srny + Su
S8 =Sr + Sv
Sg = Sgn + Sgre + Sv
SR = Sy + Srs
Sy = Sgg + Sv
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Quellen und Berechnungsmethoden zu Tabelle 7:

S»

liflt sich durch Addition der bereits vorliegenden Gréflen Mg (siehe Tab. 1)und
Pp (siehe Tab. 4) ermitteln.

Srn

ergibt sich durch Addition der vorliegenden Groflen Mgrn (siehe Tab. 1) und
Pry (siebe Tab. 4).

Srs

Fir den Zeitabschnitt 1870 bis 1913 liegen von Tilly Berechnungen iiber die
Geldreserven des Bankensystems ohne Notenbanken vor, von denen zur Er-
mittlung der Stiickgeldreserven die in Form von Guthaben bei Notenbanken
gehaltenen Gelder abgezogen wurden 5%,

Von groflerer Schwierigkeit ist die Bestimmung von Sgg vor 1870 5%. Im Jahre
1870 betrugen die Geldreserven des Bankensystems ohne Notenbanken nach
Tilly 166 Mio. Mk. 3%, Die Geldreserven von Sparkassen, Kreditgenossenschaf-
ten, Hypothekenbanken und Kreditbanken (alle Banken aufler Notenbanken
und Privatbankiers) beliefen sich nach Angaben Hoffmanns auf insgesamt 83
Mio. Mk. %, d. h. auf genau die Hilfte des Wertes von Tilly. Die andere
Hilfte ist demnach der grofien Gruppe der Privatbankiers zuzurechnen.

Von den 166 Mio. Mk. wurden 47 Mio. Mk. in Form von Einlagen bei Noten-
banken gehalten %%, so dafl die Stiickgeldreserven 119 Mio. Mk. oder 72 v. H.
der Geldreserven ausmachten. Mangels genauerer Quellen wurde der Anteil
des Stiickgeldes an den Geldreserven von 1835 bis 1869 unverindert mit

305 TrLLy, R., Zeitreihen zum Geldumlauf, S. 342 f., 347 u. 359 f.

5% Die Hamburger Girobank wurde, da sie keine Bankgeschifte im iiblichen Sinne be-
trieb, bei der Ermittlung von Sgrp ausgeschlossen; vgl. hierzu JOHN PRINCE-SMITH, Geld
und Banken, in: Vierteljahrschrift fiir Volkswirthschaft und Kulwrgeschichte, 3. Jg.,
2. Bd., Berlin 1865, S. 146 bis 159 (S. 154); BREMER HANDELSBLATT, Jg. 1871, Bremen
1871, S. 174.

597 TiLLy, R., Zeitreihen zum Geldumlauf, S. 347.

598 HOFFMANN, W. G., Das Wachstum der deutschen Wirtschaft, S. 733 ff.

599 TrLry, R., Zeitreithen zum Geldumlauf, S, 360.
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72 v. H. unterstellt. Die Geldreserven von Sparkassen, Kreditgenossenschaften,
Hypothekenbanken und Kreditbanken — d. h. des Bankensystems ohne No-
tenbanken und ohne Privatbankiers — wurden fiir die Jahre vor 1870 von
Hoffmann iibernommen 5%°. Dort fehlende Angaben zu den Geldreserven der
Sparkassen vor 1849 lieen sich folgendermaflen erginzen: In den 1850er und
1860er Jahren betrugen die Geldreserven der Sparkassen etwa 5 v. H. des Wer-
tes ihrer Einlagen 11, so dafl, unterstellt man fiir die Zeit vor 1849 das gleiche
Verhiltnis, aufgrund der vorliegenden Daten iiber die Einlagenentwicklung der
Sparkassen 512 deren Geldreserven berechnet werden konnen. Uber die grofie
Zahl der Privatbankiers gibt es nur wenig statistische Unterlagen. Geht man bei
ihnen von einer gleichbleibenden Relation zwischen Gesamtkapital und Stiick-
geldreserven aus, dann lassen sich in Anlehnung an die Entwicklung des Ge-
samtkapitals der Privatbankiers®® deren Stiickgeldreserven vor 1870 grob
schitzen.

Insgesamt ergibt sich Sgs vor 1870 durch Addition der — auf o. g. Weise ermit-
telten — Stiickgeldreserven der Privatbankiers und der iibrigen Kreditinstitute
(ohne Notenbanken). Die Kénigliche Bank in Berlin wurde von 1837 bis 1845
und die Ritterschaftliche Privatbank in Pommern von 1837 bis 1849 in die Be-
rechnungen eingeschlossen, da sie in den betreffenden Jahren keine Banknoten
emittieren durften und deshalb nicht als Notenbanken zihlen 4.

Die Ausfithrungen lassen erkennen, dafi die Schitzverfahren zur Bestimmung
von Sgp recht unvollkommen sind und eine gewisse ,kritische Distanz® ange-
bracht ist. Jedoch diirfte die aufgezeigte Entwicklung von Sgs dem tatsichli-
chen Verlauf grofienordnungs- und trendmiflig durchaus entsprochen haben.
Angesichts des geringen Umfangs von Sgg vor 1870 sind diesbeziigliche Unsi-
cherheiten im Hinblick auf die Verinderungen der gesamten Geldmenge ohne-
hin nur von untergeordneter Bedeutung.

510 HOFFMANN, W. G., Das Wachstum der deutschen Wirtschaft, S. 733 ff.

511 ERD,, S. 733.

s12 Epp., S. 733; fur das Jahr 1835 HENNING, F.-W., Die Industrialisierung in Deutsch-
land, S. 100.

513 Dazu TILLY, R., Financial Institutions, S. 61.

514 Siehe dazu die Ausfiihrungen oben, im ersten Teil, Abs. 2. a).
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Su

ld8c sich durch Addition von My und Py (siehe Tab. 1 und 4) oder durch Sub-
traktion der Gréfle Sgy von Sg ermitteln.

Sy

ergibt sich durch Addition von My und Py (siehe Tab. 1 und 4) oder durch Sub-
traktion der Grofle Sg von Sg oder durch Subtraktion von Sgg von Sy.

Erliuterungen und Quellen zu Tabelle 8 (sieche nichste Seite):

Mg Metallgeldbestand in v. H. des Stiickgeldbestandes.
Pg  Papiergeldbestand’in v. H. des Stiickgeldbestandes.
Mu Metallgeldumlauf in v. H. des Stiickgeldumlaufs.
Py Papiergeldumlauf in v. H. des Stiickgeldumlaufs.
My Metallgeldvolumen in v. H. des Stiickgeldvolumens.
Py Papiergeldvolumen in v. H. des Stiickgeldvolumens.
Sp  Stiickgeldbestand (= 100).

Su Stiickgeldumlauf (= 100).

Sv  Stiickgeldvolumen (= 100).

Berechnungen nach 7ab. I, 4 und 7, Quellen ebd.

Von 1835 bis 1871 ergeben sich aufgrund der Berechnungsmethoden von Mgg und Prp
(siehe Quellen und Berechnungsmethoden zu Tab. 1 und 4) fiir My und My sowie fiir Py
und Py die gleichen Werte.
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Tabelle 8: Die Zusammensetzung der Stiickgeldmenge in Deutschland von 1835
bis 1913 (jeweils zum Jahresende) in v. H.







Tabelle 9: Die Entwicklung des Geldvolumens in verschiedenen Abgrenzungen
in Deutschland von 1835 bis 1913 (jeweils zum Jahresende)
_ in Mio. Mk.







Tabelle 10: Die Zusammensetzung des Geldvolumens in der weiteren Fassung
(G,) in Deutschland von 1835 bis 1913 (jeweils zum Jahresende)
in v. H.







Erlduterungen und Quellen zu Tabelle 9 (siehe Seite 164 u. 165):

G, Geldvolumen in der engsten Fassung
= Metallgeld bei Nichtbanken
= Metallgeldvolumen
G, Geldvolumen in der engeren Fassung
= Stiickgeld bei Nichtbanken
= Stiickgeldvolumen
G, Geldvolumen in der weiteren Fassung
= Stiickgeld bei Nichtbanken und Bankeinlagen der Nichtbanken
= Stiickgeld- und Buchgeldvolumen

G, Verhiltnis von G, zu Mg

Mg

S, Verhiltnis von G, zu Mg

Mg

Es gelten folgende Beziehungen:

Gl — MV

G, = My + Py = Sy =G, + Py

G=My+Pv+B=Sy+B=G,+B
Berechnungen nach 7ab. 1, 6 und 7, Quellen ebd.

Erlduterungen und Quellen zu Tabelle 10 (siche Seite 166 u. 167):

My Metallgeldvolumen in v. H. des Geldvolumens in der weiteren Fassung.
Py Papiergeldvolumen in v. H. des Geldvolumens in der weiteren Fassung.
B Buchgeldvolumen in v. H. des Geldvolumens in der weiteren Fassung.
G, Geldvolumen in der weiteren Fassung (= 100).

G, =My+Pyv+ B

Berechnungen nach Tab. 1, 4, 6 und 9, Quellen ebd.
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Tabelle 11: Die Entwicklung der Geldumlaufsgeschwindigkeit in Deutschland
von 1850 bis 1913




Erliuterungen und Quellen zu Tabelle 11:

U, Umlaufsgeschwindigkeit des Metallgeldbestandes (U, = Yy : Mp)
U, Umlaufsgeschwindigkeit des Geldvolumens in der engeren Fassung (U, = Y : G,)
U, Umlaufsgeschwindigkeit des Geldvolumens in der weiteren Fassung (U, = Ya: G))

Y, Nettosozialprodukt zu Marktpreisen in laufenden Preisen; nach HOFFMANN, W. G.,
Das Wachstum der deutschen Wirtschaft, S. 825 f.

Mg, G, und G, nach Tab. 1 ». % Quellen ebd.

Zur Berechnung der Geldumlaufsgeschwindigkeit wurden nicht die Jahresendwerte von
Mg, G, und G, zugrundegelegt, wie sie in Tab. 1 und 9 aufgefihrt sind, sondern Jahres-
durchschnittswerte. Sie lassen sich ermitteln, indem der Jahresendwert des betreffenden
Jahres mit dem Jahresendwert des vorhergehenden Jahres addiert und das Ergebnis durch
2 dividiert wird.
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Verzeichnis der Abkiirzungen und Symbole

Bap

Bagy

Bagu

Mug
My
Mk.

Pr
Prs
Prn
Py
Py
Prg

Buchgeldvolumen (Bankeinlagen der Nichtbanken)
Banknotenbestand

Banknotenemission der Kéniglichen Bank in Berlin (bis 1846) bzw. der

Preuflischen Bank (1847 bis 1875) bzw. der Reichsbank (ab 1876)

Banknotenemission der iibrigen deutschen Notenbanken
Gulden

Geldvolumen in der engsten Fassung (My)

Geldvolumen in der engeren Fassung (My + Py)
Geldvolumen in der weiteren Fassung (My + Py + B)
Privatdiskontsatz (Marktzinsfufl)
Groflhandelspreisindex (1913 = 100)

Metallgeldbestand

Metallgeldbestand in Form auslindischer Miinzen
Metallgeldbestand in Form deutscher Miinzen
Metallgeldreserven des gesamten Bankensystems
Metallgeldreserven des Bankensystems ohne Notenbanken
Metallgeldreserven der Notenbanken

Metallgeldumlauf

Goldmiinzenumlauf

Metallgeldvolumen

Mark

Papiergeldbestand

Papiergeldreserven des gesamten Bankensystems
Papiergeldreserven des Bankensystems ohne Notenbanken
Papiergeldreserven der Notenbanken

Papiergeldumlauf

Papiergeldvolumen

Privatpapiergeldbestand
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Sp
Sr
Sra
Srn
Su
Sy
Stp

Tlr.
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Stiickgeldbestand

Stiickgeldreserven des gesamten Bankensystems
Stiickgeldreserven des Bankensystems ohne Notenbanken
Stiickgeldreserven der Notenbanken

Stiickgeldumlauf

Stiickgeldvolumen

Staatspapiergeldbestand

Taler

Umlaufsgeschwindigkeit des Metallgeldbestandes

Umlaufsgeschwindigkeit des Geldvolumens in der engeren Fassung
(Stiickgeldvolumen)

Umlaufsgeschwindigkeit des Geldvolumens in der weiteren Fassung
Nettosozialprodukt zu Marktpreisen in laufenden Preisen

Nettosozialprodukt zu Marktpreisen in Preisen von 1913
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Miinze, Miinzgeld 12f., 15ff., 421., 58, 64, 67, 71ff., 87, 92£., 105, 108 0 B
s.a. Metallgeld

— , auslidndische(s) 15f., 18, 22ff., 43
Miinz

— ausprigung s. Miinzprigung

— einziehung 17, 19f., 23, 25, 27, 30f.

— geld s. Miinze

— prigung 191, 23, 25, 27, 30f.

— schwund 17, 20f., 23

— stitte 17, 20

— verlust 17, 20f., 23

Nassau 44
Nennwert 16, 45, 54
Neuzeit 67
Nichtbanken 13, 71, 74, 79, 115
Niedergang, wirtschaftlicher 68, 82, 102f., 112, 118
Note s. Banknote
Noten
— bank, — bankensektor 12f., 21, 24f,, 33ff., 89, 92f., 103, 117
— bankgriindungen 35, 37f., 54
— emission s. Banknotenemission
— kontingent 37
— recht 44, 45, 54, 83
Norddeutscher Bund 47
Norddeutschland 54

Ostasien 21

Panik 38
Papiergeld 13f,, 33ff., 67f., 72ff., 83 ff., 95{f., 1051154
— ausgabe s. Papiergeldemission
— bestand 13, 50f., 53, 115
— — , Zusammensetzung 51 ff., insbes. 53
— einlésung 72f.
— emission 33ff., 73
— mangel 54
— menge 13, 33ff., insbes. 50ff., 73, 75 ff., 83ff., 95ff., 105ff., 115ff.
— — , Zusammensetzung 51 ff., insbes. 53
— reserven, — vorrite 51, 104, 108, 117
— stiickelung 33f., 48 1.
— umlauf 13, 51, 54, 117
— volumen 13, 50f., 76, 78, 84 ff., 89, 94, 96, 1051f., 114, 117
— zirkulation s. Papiergeldmenge
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Pfandbrief 92
Prigematerial 16, 20, 24
Prigetitigkeit 17, 20
Preisentwicklung 42, 69, 79, 81f., 89ff., 97, 99ff., 110ff.,
Preufien, preuflisch 20, 35, 37 43ff 47, 52, 54, 61
Preuflische Bank 35 ff., 44 f., 54, 59 f., 64f., 83
Preuflische Seehandlung 43
Privat-Darlehnsbank zu Liibeck 35
Privat
— diskontsatz 81, 91, 101f., 111
- paplergeld 48f 51
= bestand 49, 53
— — einldsung 49
— — emission 48 f.
— — stiickelung 48f.
— — zirkulation 481, 51
verkehr 15, 24
— wirtschaft 68
Produktionskosten 103
Prosperititsphase 92, 118

Rechneischeine 43, 47
Reichs
— bank 12f., 34, 36, 39f., 47, 63ff,, 72, 113
— banknote 33, 41
— goldmiinzen 23§, 26
— griindung 55, 58, 61, 63, 69, 92
— hauptkasse 42
— kassenschein 12, 42, 47
— miinzen 25, s.a. Reichsgoldmiinzen
Reparationen 23, 25f., 61, 92f.
Reuf jiingere Linie 45
Rezession 40f., 69, 102, 105, 113
Ritterschaftliche Privatbank zu Pommern 43

Sachgeld 75

— system 119
Sachsen, sichsisch 43, 44, 47
Sachsen

— -Altenburg 45

— -Coburg-Gotha 44

— -Meiningen 45

— -Weimar 44
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Sanatorium 48
Scheck 34, 57, 64, 67, 86, 108

— gebrauch 64, 86

— gesetz v. Mirz 1908 64

— gesetz v. 20. April 1909 63

— verkehr 63f., 108
Scheidemiinze 16, 73 f.
Schuldner 73
Schuldverhiltnis 73
Schuldverschreibung 45
Schwarzburg-Rudolstadt 44
Sichteinlagen 58, 63, 71, 74, 97, 105
Silber

— abfluf} 21, 89
geld 20, 24f.

— gewinnung 17, 20

— kauf 20

— miinze 16, 23ff., 42

— scheidemiinze 16
Sozialprodukt 77, 88, 90, 97£., 100, 109f., 117
Spar

— aufkommen 63

— einlagen 57f., 63, 71, 74, 97, 105

— gelder 59, 63, 86

— kasse 13, 58, 63

— kasseneinlagen 63

— reserven 58

Spekulation 37f., 82
Staatsanleihe 82, 92
Staatskasse 23, 25, s.a. Kasse, offentliche
Staatspapiergeld 42 ff.
— ausgabe 42ff.
— bestand 44 ff.
— einldsung 42
— einziehung 44
— emission 42 ff.
— menge (-zirkulation) 42 ff.
— stiickelung 47
Staatsschulden 92
Stagnationsjahre 97
Steuer 87
Stockung (Stockungsspanne, -phase) 14, 32, 52, 95ff., 118
Stoffwert 73

|
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Stroell, Moriz (von) 34, 40
Stiickgeld 80, 90, 97, 100, 110, 117, 119
— volumen 74 ff., 80, 83ff., 94f., 98 ff, 102, 105f., 108 £f., 112, 114f, 117
— — , Struktur (Zusammensetzung) 75f., 83f., 86 ff., 94f., 105f.
Siiddeutschland 24, 38
Supergeld 12

Taler 24, 29ff., 73
Termineinlagen 58, 63, 71, 74, 97, 105

Uberbewertung 23f.

Uberproduktion 112

Uberspekulation 37

Uberweisungsverkehr 64, 108

Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes s. Geldumlaufsgeschwindigkeit
Umtauschrecht 73

Unternehmer 103

Unternehmungslust 92

Verbinde, kommunale 52
Verbindlichkeiten 72

Vereinigte Staaten von Amerika 93
Vereinstaler 24, 29 ff.

Verhalten, menschliches 117
Vermogensbestand 73
Verpfindung 45

Verschuldung 73

Vouilleme 49

Wiahrung 12, 15, 42, 87
Wihrungs
— geld 43
— hoheit 49
— system 15, 115
— umstellung 23
— wesen 10
Warengeld(system) 86, 116, 119
Warnack, Max 59
Wechsel 131, 38, 41, 54, 66ff., 73,75, 77, 116
— zirkulation 66, 68f., 75
Weltgoldproduktion 291.
Weltkrieg, Erster 11, 57, 61, 105, 108, 112
Wertaufbewahrung 86
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Wertpapiere, festverzinsliche 92

Wertverhilinis Gold zu Silber 16

Wien 24

Wiener Miinzvertrag 42

Wirth, Max 54

Wirtschaftswachstum 42, 63, 87f., 90, 97 ff., 108 ff., 117f.

Zahlung, iibersrtliche 75
Zahlungs
— bilanz 20, 23
— empfinger 33
— (mittel)funktion 59, 63, 86
— mittel 13£., 35, 44, 67ff., 75, 77, 87, 116
— — , gesetzliches 15 f., 24, 29, 33, 42, 71 1f.
— verkehr, bargeldloser bzw. stiickgeldloser 63, 117
- , kaufminnischer 68
versprechen 33
Zentralbank 72
— geld 73f.
— — menge 71f.
— — reserve 73
Zettelbank s. Notenbank
Zins, Zinsentwicklung 37, 41, 79, 81f., 89ff., 100ff., 110ff,, 118
Zwangskurs 42
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