Zeitreihen zum Geldumlauf in Deutschland,
1870-1913

Von Richard H.LTilly, Miinster

Im Rahmen einer z.Z. laufenden Untersuchung iiber die Finanz- und
Liquiditdtspolitik deutscher Groflunternehmungen in der Hochindustriali-
sierungsphase, 1870—1913, war es einmal notwendig, Datenmaterial zur
gesamten geldwirtschaftlichen Entwicklung Deutschlands fiir diesen Zeitraum
zusammenzustellen und zu {iberpriifen?). Zu diesem Zwecke erwies sich das
von Friedman und Schwartz in ihrem bedeutenden geldgeschichtlichen Werk
entwickelte Klassifikationsschema als besonders geeignet?). Uber die Ergeb-
nisse dieser Klassifikation bzw. R e klassifikation deutscher geldhistorischer
Daten soll hier berichtet werden. Obwohl unsere Datenarbeit noch nicht eine
dkonometrische (oder ,cliometrische*) Reife erlangt hat, diirfte schon jetzt
ein Zwischenbericht niitzlich sein, einmal wegen des mit diesen Zeitreihen
verbundenen, hohen Arbeitsaufwandes — der einem anderen, an geldhisto-
rischen Daten interessierten Forscher somit erspart werden kénnte —, zum
anderen wegen des ,Lerneffektes® des Klassifikationsversuches selbst. Der
Versuch, die Heterogenitidt des deutschen Geldsystems 1870—1913 in die
Zwangsjacke einer auf amerikanische geldpolitische Verhiltnisse zugeschnit-
tene Taxonomie hineinzupressen, identifiziert nicht nur eine Reihe von
interessanten Aspekten und FEigentiimlichkeiten des deutschen monetiren
Systems, die sonst nicht in dieser Klarheit erkannt werden konnten, sondern
auch das Vorhandensein mehrerer bedeutender Datenliicken, deren Schlie-
fung wir jetzt als eine Voraussetzung signifikanter Aussagen iiber die Geld-
und Bankpolitik des Kaiserreiches ansehen miissen®).

1) Unsere Angaben fuflen im wesentlichen auf Modifikationen der Angaben bei
W.Hoffmann et al., Das Wachstum der Deutschen Wirtschaft seit der Mitte des
19. Jh., Heidelberg/Berlin/N. Y. 1965 und einer unverdffentlichten Diplom-Arbeit
von Giinter Kirchhain, Geldmenge, Zinssitze und Wachstum in Deutsch-
land, 1870—1913. WISO Fak. Univ. Miinster, 1967. Diese Quellen werden im fol-
gendenals Hoffmann etal.undKirchhain 1967 zitiert.

) M. Friedman und A. Schwartz, A Monetary History of the United
States, Princeton, N. J., USA 1963, bes. Appendix B, S. 776—808. Im folgenden als
Friedman und Schwartz zitiert.

3) Laut Harry Johnson, ist die Klirung der empirischen Fragen der Defi-
nierbarkeit und Meflbarkeit der ,Geldmenge® eines der wichtigsten und noch nicht
gelosten Probleme der heutigen geldpolitischen Diskussion (vgl. H. G. Johnson,
Beitrige zur Geldtheorie und Geldpolitik, Bd. 18, Untersuchungen iiber das Spar-,
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I

A. Der Ausgangspunkt unserer Uberlegungen ist die aus der Arbeit von
Friedmann und Schwartz entnommene, untenstehende Tabelle 1. Es teilt die
Gesamtgeldzirkulation nach Besitzern und nach konkreten Formen auf.

Tabelle 1. Zur Klassifikation der Geldmenge.

Geldformen Im Besitz von:
Nicht- Bankenb) Zentral-  Zus.
bankena) notenbankc)

1. Metallgeld (S) Sn S Sg s
2. Banknoten N) Ny Np Ng N’
3. Staatspapiergeld (U) Uy Up Ug v
4, Staatsbuchgeld (¢3)) Fy Fg Fg F
5. Bankeinlagen (D) Dy Dy Dg D’
Gesamt M = Geld- R = Reser-

menge ven

a) Enthilt auch die Kassenbestinde staatlicher Unternehmungen einschl. der See-
handlung und staatlicher Behdrden verschiedener Art.

b) Im Text werden hierunter die Nicht- N o t e n banken verstanden.

<) Die Notenbanken bzw. die Zentralnotenbank (Reichsbank ab 1876).

Hiernach entspricht also Sy dem Wert des jeweils im Besitz der Nicht-
bank-Wirtschaftssubjekten befindlichen Metallgeldes, Ny dem Wert der von
den Banken jeweils gehaltenen Banknoten etc. Die Bedeutung einer Diffe-
renzierung der Gesamtgeldzirkulation nach Metallgeld, Banknoten, Bank-
einlagen etc. fiir eine historische Untersuchung ist offensichtlich und bedarf
keiner weiteren Diskussion. Problematisch oder kontrovers kénnen in diesem
Zusammenhang nur der Grad der Differenzierung und der Inhalt der be-
nutzten Kategorien sein. Anders liegt die Unterscheidung nach ,Besitzern®;
sie griindet in der vielleicht nicht so offensichtlichen Rollenzuteilung unter
den Staat, die Banken und den Nichtbank-Wirtschaftssubjekten als ,,Geld-
produzenten® und mufl erliutert werden.

B. Dies kann am besten mit Hilfe folgender Gleichung und Definitionen
geschehen. Wir definieren wie folgt:

C = Sy + Ny + Uy + Fy in Tabelle 1
D = Dy in Tabelle 1

R= SB + NB + UB + FB in Tabelle 1
H=R+C

M=D+C.

Durch Erweiterung der rechten Seite der Gleichung fiir M um (R +- C) D
und einige Umformungen erhilt man die folgende Definitionsgleichung:

Giro- und Kreditwesen, Berlin 1969, bes. S. 47—51, 105). Diese Aussage trifft nach
dem a fortiori-Prinzip um so mehr fiir die Reichszeit zu.
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Die Gleichung ist also ein Instrument zur Beschreibung der Bewegungen
der Gesamtgeldmenge, die sich aus der Interaktion der Geldnachfrage und
des Geldangebots jeweils ergeben. Fiir den hier interessierenden Kontext
(Deutschland, 1870—1913) ist ,,C* die Wertsumme der jeweils im Besitz des
Nichtbankensektors befindlichen Miinzen, Banknoten, Reichskassenscheine
und Giroguthaben bei den Notenbanken bzw. der Reichsbank. ,R* entspricht
den Reserven der nichtstaatlichen Banken: ihre Bestinde an Metallgeld,
Banknoten, Reichskassenscheine und Giroguthaben bei der Reichsbank. ,,H*
ist die Summe von ,C* und ,R*, also das ,Supergeld“ (bei Friedman und
Schwartz ,high“-powered money*), das vom ,Staat“¢) in Umlauf gesetzt
wird. ,D“ entspricht schliefflich den Sicht- und Termineinlagen der Nicht-
banken bei den nichtstaatlichen Banken. (Die konkrete Bestimmung von ,D*
sowie der anderen Groflen ist Gegenstand der Diskussion des Abschnittes 11
weiter unten.) Die Gesamtgeldmenge ,M* wird hiernach jeweils durch die
Hohe des vom Staat ,produzierten“ Bargeldes ,H*, von dem Verhalten der
Banken bzw. von der vom Bankensystem regulierten Relation zwischen

Bankreserven und Bankgeld, also von g, und vom Verhalten der Nicht-
bank-Wirtschaftssubjekte bzw. von der Relation zwischen Bankgeld und
Bargeldbestinden im Nichtbankensektor g bestimmt.

Wie die Gleichung impliziert, ist die relevante Geldmenge ,M“ — das
Geld im Besitz des Nichtbankensektors —, da hier nahezu die ganze wirt-
schaftliche Produktion und Vermogensbildung konzentriert ist, und schliefi-
lich diese durch eine Geldanalyse erklirt werden soll. Das bedeutet, dafl die
Schulden und Guthaben der Banken (ohne Notenemissionsrecht) untereinan-
der durch Saldierung aus der Betrachtung eliminiert werden, ferner daf die
Guthaben staatlicher Organe ebenfalls nicht erscheinen, da sie (in unbekann-
ter Hohe) undifferenziert unter den Guthaben der Nichtbanken behandelt
werden. So kommen wir zu der o.e. Rollenzuteilung: der Staat (oder die
Zentralbank) tritt als Produzent der Bankreserven und Bargeldbestinde der
Nichtbanken auf; die Banken als Produzenten des Bankgeldes und Nachfrager
nach Bargeld; die Nichtbanken als ausschlieSliche Abnehmer des Bankgeldes
und (mit den Banken) konkurrierende Nachfrager nach Bargeld.

Bemerkenswert an diesem Schema ist vor allem dessen Hervorhebung des
Unterschiedes zwischen staatlichem ,Supergeld® und privatem Bankgeld: es
impliziert doch staatliche geldpolitische Steuerungsméglichkeiten, die sehr

4) Unter ,Staat® werden hier die Notenbanken und Miinzanstalten verstanden.
Staatliche Institutionen und Behdrden ohne ausdriicklichen geldpolitischen Auftrag
werden zu dem Nichtbanken-Sektor gezihlt. Vgl. auch weiter unten S, 334.
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wirksam sein konnen und die sich sehr leicht iiberpriifen lassen®). Weniger
bedeutend, wenn auch nicht belanglos, erscheinen hier die bisher so stark von
der Wissenschaft beachteten Unterschiede zwischen Metallgeld, Papiergeld,

Banknoten und Buchgeld.
Freilich bleibt bei dieser Formulierung die Frage der Kausalitit und
Interdependenzen zwischen unseren Variablen unbeantwortet. Die rechneri-
D

sche Zuordnung einer Anderung der Gesamtgeldmenge auf H, RQ und ol

identifiziert weder das Gewicht noch die Richtung der Kausalwirkung, die
von ihnen ausgeht. Z.B. hingt die Relation Bankgeldumlauf — Bankre-

serven (= g) von der Profitabilitit und dem Liquidititsbedarf des Bank-

betriebes ab; diese hingen wiederum einerseits von ol also von der Bereit-

schaft der Nichtbanken Bankgeld zu halten ab, beeinflussen andererseits die
Neigung des Staates, mehr oder weniger ,Supergeld® (oder H) in Umlauf
zu setzen®), etc. Hier geht es jedoch noch nicht um eine direkte Konfrontation
mit diesen Kausalhypothesen, sondern um die Zusammenstellung und Uber-
priifung der empirischen Daten, die zur Beantwortung solcher Hypothesen
nétig sind.

II.

Unsere Aufgabe ist die Erstellung von Langzeitreihen der Variablen ,,C%,
»R“ und ,D% d.h. jéhrliche Angaben fiir diese Variablen miissen aus den
vorhandenen und noch zu schitzenden jihrlichen Daten fiir Sy, Sp, Ny etc.
abgeleitet werden. Aus empirischen sowie analytischen Griinden miissen dabei
vereinfachende Annahmen gemacht und von den Dutzenden von méglichen
Schitzungswegen eine Auswahl getroffen werden. Wir prisentieren hier zwei
Hauptversionen mit einigen kleineren Variationen, gehen zunichst auf die
allgemeinen Annahmen und Regeln ein; die speziellen Probleme sowie die

5) Eine Tatsache, die uns — angesichts Friedmans bekannter wirtschaftspoliti-
scher Orientierung — nicht iiberraschen soll. Hier sei iibrigens schon angemerkt, dafl
unsere (Jbernahme eines ,Werkzeuges®, welches Friedman und Schwartz eingefiihrt
haben, nicht eine Ubernahme ihrer wirtschaftshistorischen oder wirtschaftspolitischen
Konzeptionen implizieren soll.

%) Die oft bemerkte ,Passivitit® der Reichsbank 1876—1914 belegt die Plausi-

bilitit eines Kausalititsverlaufs g — H. Vgl. K. Bop p, Reichsbank, 54—55, 198

oder G. V. Eyner n, Die Reichsbank, Probleme des deutschen Zentralnoteninstituts
in geschichtlicher Darstellung, Jena 1928, 30—31. Selbstverstindlich konnte auch
zeitweise im Deutschen Reich ,H* die anderen Groflen beeinflussen. Unser Hinweis
soll nur die taxonomischen Absichten dieses Berichtes unterstreichen. Erst in einem
weiteren Arbeitsgang kann ein Test dieser verschiedenen Kausalhypothesen vor-
genommen werden. Fiir eine klare Diskussion der relevanten Interdependenz?n
vgl. R. Teigen, The Demand for and Supply of Money, in: Smith und Tei-
g en, Readings in Money, National Income and Stabilization Policy, Homewood
USA 1965.
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Regeln, die ja die zwei Versionen unterscheiden, sollen bei der Diskussion
der Ergebnisse erliutert werden.

A. Die Klassifikationsméglichkeiten fiir das deutsche Geldsystem 1870
bis 1913 kinnen zunichst wie folgt formuliert werden:

Tabelle 2. Konkrete Bestimmung der Geldformen.

Geldformen Konkrete Beschreibung
1. Metallgeld (S) Gold- und Scheidemiinzen
2. Banknoten (N) Noten der Preuflischen Bank (1870--75),

der Reichsbank (1876—1913) und der
sog. Privatnotenbanken, 1870—1913

3. Staatspapiergeld (U)  Deutsche Staaten, 1870—71, (1872—1913)
Reichskassenscheine

4. Staatsbuchgeld (F) Einlagen bei den Notenbanken bzw.
(1876—1913) Giroguthaben bei der
Reichsbhank

5. Bankeinlagen (D)  Sicht- und Termineinlagen bei:
Kreditaktienbanken
Privatbankiers
Hypothekenbanken
offentl.-rechtl. Bodenkreditinstitutionen
Kreditgenossenschaften
Sparkassen

Bei der Interpretation der ,Besitzer*-Kategorien sind folgende technische
Punkte von Bedeutung:

a) Numerische Eintragungen unter ,Nichtbanken“ werden normaler-
weise als Rest errechnet: z. B. Sy = " — (Sg + Sg), Ny = N’ — (Np + Np)
etc. Zu dieser Kategorie werden auch die Bestinde der Sparkassen, der staat-
lichen Institutionen und Unternehmungen etc. gezihlt, sofern diese nicht aus-
driicklich unter ,Banken® oder ,Staat“ erfafit werden.

b) Die Kategorie ,Banken“ enthilt einmal Kreditbanken und Privat-
bankiers, einmal die Gesamtheit, Tabelle 2, 5. Reihe.

c) Der ,Staat” wird den Notenbanken bzw. der Reichsbank gleichgesetzt
— mit einer Ausnahme, die extra erSrtert wird (in Anhang 2).

Grundsitzlich ist zweierlei zu der Aufteilung zu bemerken:

1. Eine Definition des Staates, wonach die Kassenbestinde und Bankgut-
haben der Reichsregierung, der Bundesstaaten sowie der staatlichen Anstal-
ten und Unternehmungen verschiedener Art zu den ,Nichtbanken“ gezzhlt
werden, 138t sich unter besonderer Hervorhebung der Geldpolitik rechtfer-
tigen. Man unterstellt dabei, dafl nur die explizit mit einem geldpolitischen
Auftrag versehenen Staatsorgane fiir eine Bewertung der geldwirtschaftlichen
Steuerung von Belang sind”).

) Vgl. Friedman und Schwartz, S.777; auch weiter unten, unter B. 3
und 4.
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2. Die scharfe Trennung zwischen Reichsbank — Notenbanken einerseits
und ,Banken® andererseits iibersicht das Konkurrenzverhiltnis zwischen
Reichsbank und den Geschiftsbanken — eins der zentralen Themen der Ban-
kenenquete von 1908—09 — und wertet wahrscheinlich dabei die Privat-
notenbanken als geldpolitischen Faktor iibermiflig auf®). Beide Nachreile
kénnen m. E. in Kauf genommen werden, zum ersten, weil die Reichsbank
ohne Zweifel in erster Linie als geldpolitisches Instrument zu verstehen ist
und zum zweiten aus arbeitstechnischen Griinden: vermengte jihrliche Reichs-
bank- und Privatnotenbankstatistiken liegen nun schon einmal vor®).

B. Ein Hauptziel dieses taxonomischen Versuchs ist die konkrete inhalt-
liche Bestimmung der Geldformen 1—5 in Tabelle 2. Bevor wir zu einer
Diskussion der Ergebnisse kommen, sollen hier die speziellen Probleme die-
ser Bestimmung Punkt fiir Punkt durchgegangen werden.

1. Metaligeld (= S). Die Behandlung des Metallgeldumlaufs ist insofern
einheitlich, als das Zahlenmaterial hierzu aus Hoffmann et al. entnommen
wurde. Fiir die wegen der Reichsgriindung, des Ubergangs zur Goldwihrung
und wegen den starken Konjunkturschwankungen so wichtigen 1870er Jahre
herrscht Unsicherheit iiber die Hohe der Ein- und Ausfuhr des Metallgeldes
vor, fiir die Zeit ab ca. 1880 scheint dieses Problem nicht mehr so gravierend
zu sein’®). Das Hauptproblem bleibt jedoch: nimlich die fluktuierende Ver-
teilung des Metallgeldbestandes zwischen Staat (bzw. Notenbanken), Banken
und Nichtbanken. Diese Verteilung war Konjunkturschwankungen ausge-
setzt; nicht nur die Liquiditdtspriferenz der Banken und Nichtbanken, son-
dern auch die industrielle Nachfrage nach Gold wirkte hier mit!). Hierzu
mufl man Schitzungsregeln finden.

Die nachstehende Tabelle 3 zeigt jedenfalls, daf die Geldumlaufstatisti-
ken bei Hoffmann et al. eben Schitzungen sind (was insofern problematisch
bleibt, als dort die Schitzmethode nicht hinreichend erliutert wird).

Ein Grund der Diskrepanz scheint jedoch in der Hoffmannschen Verwen-
dung von Jahresabschlufiziffern zu liegen. Seine Geldumlaufstatistiken ab
1876 enthalten nimlich nicht die Metallgeldbestinde der Notenbanken;

8) Zum ersten Punkt vgl. Bankenenquete 1908—09, Stenog.-Bericht Verh., zu
den Punkten I—IV des Fragebogens (Berlin 1909), S. 3—4; zum zweiten, weiter un-
ten, II, B. 2 und Anhang 2.

) Bei Hoffmann et al, Tabelle 240, S.814—15, und Kirchhain,
Anhang, Spalte 1—4, 10 und 12. Vgl. aber unseren Anhang 2.

10) Ab 1880 gibt es eine amtliche Statistik hierzu in dem Statistischen Jahrbuch
des Deutschen Reiches. Die statistische Erfassung der Goldeinfuhr und Ausprigung
war durch die Tatsache erleichtert — und ist vor allem deswegen korrigierbar —,
dafl nahezu das ganze importierte Gold iiber die Reichsbank lief; eine nennenswerte
Ausfuhr fand in dieser Zeit nicht statt. Vgl. See ger, Die Politik der Reichsbank
von 1876—1914, im Lichte der Spielregeln der Goldwihrung, Berlin 1968, S. 58 ff.
Das allgemeine Problem der internen ,Drains® zwischen Zentralbank, Bankensystem
und Nichtbanken blieb jedoch, worauf im Text auch eingegangen wird.

1y Der Umfang dieser Nachfrage ,iiberraschte® angeblich die Enquete von
1908—09. Vgl. Bankenenquete 1908—09, Stenog.-Bericht, Verhl. zu Punke
1—1V, S. 54 ff.; auch Seeger, Reichsbank, bes. S. 54—58.
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Tabelle 3. Schitzungen zum Metallgeldumlauf in Deutschland, 1876—1913

(Mill. Mark).
Hoffmann-Kirchhaina) Andere Autorenb)

Goldin Goldind. Anderes Goldin Goldind. Anderes

Zirkul. Noten- Metall- Zirkul. Reichs-  Metall-
Jahr bank geld bank geld
1876 985 341 990 1013 287
1900 1714 621 718 2229 571
1913 2755 1052 928 2915 1068 890

) Quelle: Hoffmann et al., 751 ff., 814—815; Kirchhain, 1967, 54.

b) Quelle: o, V., Die Reichsbank, 1876—1900, 1. S.182; o. V., Die Reichsbank,
1901—25, Tab. 7 (fiir 1876—1900), Die Reichsbank, Verhandlungen, Berlin, 1929,
S. 14 (fiir 1913).

diese befinden sich in einem anderen Teil des Buches unter dem Sammel-
begriff ,Kasse“ und sind Jahresendwerte'?). Addiert man aber den Metall-
geldanteil dieser Zahlen zu den Geldumlaufangaben, dann ergibt sich eine
Unterschitzung des gesamten Geldumlaufs, da die Metallgeldbestinde der
Reichsbank am Jahresende wesentlich niedriger waren als deren Jahres-
durchschnittswerte'®). Unter Beriicksichtigung dieser Differenz sind die Ab-
weichungen zwischen Hoffmanns und anderen Versionen des Metallgeld-
umlaufs unwesentlich. Fiir 1913, z. B., liegt der (in Tabelle 3) noch verblei-
bende Abstand von 138 Millionen Mark durchaus im Rahmen der normalen
Differenzen zwischen Jahresendzahlen und den Durchschnittswerten?4).

Zusammenfassend kann behauptet werden: Fiir die gesamte Periode,
1870—1913, bringt die Hoffmannsche Langzeitreihe die einzigen, einheit-
lich-geschitzten jihrlichen Angaben zum Metallgeldumlauf; dariiber hinaus
ist thre Qualitit durchaus mit anderen Schitzungen vergleichbar.

Die Bestimmung der Hohe des gesamten Metallgeldumlaufs, also S,
Jaft aber zunichst das Problem der Verteilung dieses Bestandes unter den
Staat, die Banken und Nichtbanken ungelést. Diese Verteilung hingt von
den geschitzten Barbestinden der Notenbanken und der Definition des
Bankensektors ab — die weiter unten unter B.3 diskutiert wird. Fiir die

1) Vgl. Hoffmann et al, 751—752, 814—815 und Artikel ,Banken® in
Conrad und Elster (Hrsg), HISW, IIL. Aufl, 1909, Band 2, S. 385—395,
399—407.

13) Aus Griinden, die bei Seeger, Reichsbank, S. 106—114 erliutert werden.

4} Im Jahre 1907 betrug z.B. der Abstand zwischen Jahresende — Jahres-
durchschnittszahlen 144 Millionen Mark, 1911—1913 fiir Gold allein etwas mehr als
100 Millionen. Vgl.: Die Reichsbank. Verhandlungen und Berichte des Unteraus-
schusses fiir Geld-, Kredit- und Finanzwesen, Berlin 1929, S. 80. Das Problem der
saisonalen Schwankungen bei Bankstatistiken ist generell zu beachten, besonders bei
historischen Untersuchungen.
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Kreditaktienbanken haben wir Angaben iiber die Kassenbestinde (1883 bis
1913) bzw. die Bankguthaben (1870—1882), die in Relation zu deren Ein-
lagen gesetzt werden konnen'). Diese Relation wird dann auf den gesamten
Bankensektor extrapoliert (wie immer es auch definiert wird). Da diese
Reserven fiir die Zeit 1870—1882 nicht nach Metallgeld, Banknoten oder
Guthaben bei den Notenbanken differenziert sind, letztere aber in den Re-
serven enthalten sein miissen, werden sie von den geschitzten Bargeldreserven
der Banken abgezogen. Der verbleibende Rest wird (per Annahme) durch
zwei geteilt; diese zwei Teile entsprechen der Summe der Metallgeldbestinde
(SB) bzw. der Banknoten (Ng) des Bankensektors. Fiir die Zeit ab 1883 wer-
den Guthaben bei den Notenbanken nicht mehr abgezogen werden, aber
die Teilung Sp + Ng /2 = Sp = Np mufl aufrechterhalten werden*®). Sy er-
gibt sich schlieflich (wie schon oben bemerkt) aus der Differenz S’ — (Sg+Ss).

2. Banknoten (N'). Die Bestimmung iiber die Verteilung der Bank-
noten Ny, Ng, N ist bereits erdrtert worden. Ein grundsitzliches Problem
bleibt aber noch zu diskutieren. Unsere Gleichsetzung ,Staat — Noten-
banken“ und die Zusammenfassung der Reichsbank- und Privatbanknoten-
zirkulation mag zunichst fragwiirdig erscheinen. Fiir diese Handhabung
sprechen jedoch — abgesehen von der sicherlich nicht unwichtigen Tatsache,
dafl Hoffmann et al. sie so zusammenfafit — drei Argumente:

a) Der Notenbanksektor war 1870—1913 von dem quantitativen Ge-

Tabelle 4. Notenumlauf der Preuflischen bzw. Reichsbank als Prozent des
Gesamtbanknotenumlaufs in Deutschland, 1871—1913.

Jahr %o
1871 77
1873 67
1879 80
1892 86
1897 90
1908 93
1913 93a
aJahresdurchschnitt

Quelle: Hoffmann et al. 751—752; Kirchhain, 1967, 47, Anhang; Artikel ,Ban-
ken“, HdSW 1909-Ausgabe, 385—395, 399—407.

15) Die Bankguthaben der Kreditbanken bewegen sich konjunkturell und trend-
miflig parallel (sogar auf derselben absoluten Hohe) zu deren Kassenbestinde und
werden daher als Grundlage der Berechnung D/R fiir 1870—1882 genommen. Vgl.
Hoffmann et al, Tabelle 207, und Spiethoff, die wirtschaftlichen Wech-
sellagen, 2 Bde., Tiibingen 1953, II. Tafel 24.

18) In der Bankenenquete 1908—09 wurde behauptet, die Kreditbanke.n h'a"tten
fast nur Noten als Reserven, aber Kirchhains Kalkulation bestitigt dies nicht,
Kirchhain, 1967, S. 52; auch Bankenenquete 1908—09, Verhandlung zu Punkt
IV, S. 186.

Jahrb. f. Nationaldk. u. Stat. Bd. 187 22
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wicht der Reichsbank bzw. (1870—1875) der Preuflischen Bank stark do-
miniert.

Parallel zur Notenzirkulation verlief auch die Relation Einlagen der
Reichsbank zu der der Notenbanken, z.B. 749/o im Jahre 1880, 84 9/¢ im
Jahre 1897, 929/ 1908 —1913 etc.?).

b) Diese Privatnotenbanken waren von ihrer Tradition und auch der
gesetzlichen Regelung (seit 1876) her selbst quasi-staatliche Institutionen,
deren Rolle sogar der Gesetzgeber in der ,,Uberwachung des lokalen Geld-
verkehrs“ sah'®). Sie waren auf eigenen Wunsch oder gezwungenermafien an
einer stabilen Geschiftspolitik orientiert. Infolgedessen waren ihre Noten
eher als ,N“ (und nicht als ,D“ zu betrachten — wenn auch dieses Urteil
moglicherweise fiir die Jahre 1870—1873 modifiziert werden miifite®?).

c¢) Wie eben angedeutet, waren einige dieser Privatnotenbanken als quasi-
staatliche Geldinstitutionen zu betrachten, so die Bayerische Notenbank, die
Séchsischen Bank in Dresden, die Badische Bank u.a.m. Genauso wie ihre
abnehmende Bedeutung als Produkt der politischen und 6konomischen Zen-
tralisierung zu interpretieren ist, so kann auch ihr Weiterbestehen als Indi-
kator der noch (im Vergleich zu anderen Lindern, wie Frankreich oder
Grofibritannien z. B.) unvollkommenen Zentralisationen der deutschen polit-
Gkonomischen Verhiltnisse ausgelegt werden??).

3. Staatspapiergeld (U’). Die Zirkulation der Reichskassenscheine
und (ab 1876) die Hohe des Bestandes im Besitz des Staates (Ug) kénnen ge-
schitzt werden. Da aber detaillierte Angaben fehlen, wird unterstellt, dafl
sich die Gesamtzirkulation unter den Nic h t banken abspielt (also Ug = 0).

4. Bankeinlagen (D). Sehr umstritten ist die Definition des Bank-
geldumlaufs. Drei Probleme lassen sich unterscheiden: erstens die Schwie-
rigkeit einer Unterscheidung zwischen ,Bar“- und Spareinlagen bei den Ban-
ken; zweitens das Problem der Definition des Bankensektors — also die
Auswahl der dazu zu zihlenden Institutionen®!); drittens die statistische
Erfaflbarkeit aller relevanten Einlagen, insbesondere die der Privatbankiers.

17) Kirchhain, 1967, Anhang, Sp. 12 und Sp. 66—67.

18) Vgl. die Diskussion in Artikel ,Banken®, HdWS.; 1909 Ausgabe (wie in
Anmerkung 12). Nach § 9 des Reichsbankengesetzes gehorten die Privatbanknoten
zur Definition des Bargeldvorrats“ der Reichsbank.

1) Spiethoff, Wechsellagen, S. 32—33, interpretiert auf Grund ,statisti-
scher Beobachtungen® die Banknoten als Teile des Kassenbestandes des Kreditsystems
in Deutschland erst ab 1874, Vgl. weiter unten, S. 27—28 und Anhang 7.

20) Allerdings als Indikatoren, die den Grad der Zentralisation eher iiber- als
unterschitzen. Die Diskussion der Griindung der Reichsbank bei G. Prost, Wand-
lungen im deutschen Notenbankwesen. Goldmann Taschenbuch: Miinchen 1972,
S. 13, 16—18, bestitigt unsere Interpretation.

21) Problem ,1* und ,2“ sind verwandt, aber nicht identisch. Es ist bzw. wire
durchaus plausibel, die Unterscheidung zwischen Spar- und Bareinlagen (bzw. zwi-
schen Sicht- und Termineinlagen) anders bei den Grofibanken zu betrachten als
den Unterschied zwischen jenen Grofibanken und Institutionen wie Sparkassen oder
Kreditgenossenschaften.
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Bei der Behandlung der Unterscheidung zwischen Spar- und Bareinlagen
mdchten wir fiir unsere engere Definition des Bankgeldes der herrschenden
Meinung der Bankenenquete von 1908—1909 folgen, die im folgenden Zitat
zum Ausdruck gebracht wird:

»Was sind Spargelder, und was sind Depositengelder? Ich bin der Ansicht, dafl
man gar nicht unterscheiden (kann). Depositengelder und Sparkassengelder laufen
bei dem einen oder anderen Geschift ineinander iiber. Ich wiirde meinen, dafl diese
Frage iiberhaupt nicht entschieden werden kann; es wird, glaube ich, keinem
Theoretiker oder Praktiker hier in der Kommission gelingen, eine genaue Definition
des Begriffs Depositen, Kreditoren und Spargelder zu geben“®2),

In dieser Hinsicht ist unsere Anlehnung an Friedmans Arbeit recht sinn-
voll, da er fiir die USA — wie wir es fiir Deutschland tun wollen — Sicht-
und Termineinlagen der Geschidftsbanken zusammenfafit,

“...since the distinction between commercial bank demand and time deposits
did not acquire its current significance — or indeed have much significance at all
until after 1914723),

Obwohl die Definition des Bankgeldes, die hier als ,engere Definition
des Bankgeldes“ verwendet wird — also die Einlagen der Kreditbanken und
der Privatbankiers — die Sicht- und Termineinlagen vermengt, mochten wir
doch die Einlagen der Sparkassen, Kreditgenossenschaften und Hypotheken-
banken von dieser engeren Definition ausschlieRen. Selbst das einschrin-
kende Urteil von Bankdirektor Riesser und anderen Mitgliedern der Banken-
enquete 1908—1909, wonach ein Drittel der Sparkasseneinlagen und etwa
ein Sechstel der Einlagen der Kreditgenossenschaften als ,Depositengeld“
und nicht als Ersparnisse zu betrachten seien, scheint uns durch anderes
Material widerlegt worden zu sein. In der Enquete selbst wurde darauf
hingewiesen, dafl Spareinlagen insbesondere der Sparkassen einen anderen
Konjunkturverlauf aufzeigten als die Einlagen der Geschiftsbanken). Eine
Untersuchung im Jahre 1930 meinte, auf Grund der Fristigkeit der Einlagen
und vermutlich auch Kenntnis der Geschiftsweise seien die Sparkassen und
Kreditgenossenschaften erst in den 1920er Jahren zu ,Bankgeldproduzen-
ten“ in dem Sinne geworden, dafl sie von einem signifikanten Anteil der
Nichtbanken als die ,Halter ihrer Kassenbestinde betrachtet wurden?).

2) Adolf Weber, in Bankenenquete 1908—09, Stenogr.-Bericht. Materialien
zur Frage des Depositwesens, S, 34, zitiert bei Kirchhain 1967, S. 27.

) Friedman und Schwartz, Money and Business Cycles. Review of
Economics and Statistics, Bd. 45, 1963, zitiert bei Kirchhain, 1967, S. 27.

24) Bankenenquete 1908—09. Stenogr.-Bericht, Materialien zur Frage VI, S. 218,
Verhl. zu Punkt VI, S. 81.

25) Auf Grund solcher Meinungsiuflerungen allein sollte man sicherlich nicht
— wie Seeger (1968, S, 145) mit Recht bemerkt — iiber den monetiren Charak-
ter verschiedener Finanzinstrumente Entscheidungen fillen. Daten zur Umschlags-
hiufigkeit der Einlagen sind hierzu relevant. Nimmt man Ein- und Riickzahlungen
als Prozent des durchschnittlichen Einlagebestandes als Index der Umschlaghiufig-
keit, so ist eine Steigerung, 1870—1913, zu erkennen, die aber nur einen Bruchteil
der Umschlaghiufigkeit der Kreditbanken erreicht, 1900—1913 etwa 0,60 im Ver-
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Hoffmanns neuere Daten iiber die Aktiven (hauptsichlich Hypotheken) der
Sparkassen und den Konjunkturverlauf ihrer Einlagen scheinen diese Auf-
fassung zu bestitigen®®).

Letzten Endes ist auch diese Frage jedoch eine empirische Frage
iiber die Wirkung solcher Geldinstrumente — auf die Investition, Konsum-
tion und das Gesamteinkommen. Deshalb werden auch diese Finlagen weiter
unten in einer weiteren Definition der Geldmenge mitaufgenommen und
iiberpriift.

Aus anderen Griinden miissen wir die Akzepte der Kreditbanken und
Privatbankiers ausschlieflen. Sie scheinen in der Tat — wie auch z. B. Spiet-
hoff bemerkt hat — eine spezifisch-deutsche Form des Bankgeldes gewesen
zu sein, die im 19. Jahrhundert gewissermaflen den Banknotenumlauf ersetzt
und erginzt hat*”). Fiir die Periode seit ca. 1870 waren Bankakzepte indes-
sen weitgehend zu einer Art ,Bankgeld fiir Banken® geworden, die zum
grofiten Teil in die Portfeuilles der Banken gelangten®). Nach unserem
Schema vergrdflerten sie also D’ und Dg, aber nicht Dy — die fiir uns ent-
scheidende Komponente.

In Diskussionen der Bank- und Geldpolitik der Reichszeit 1870—1913
wird meistens die Rolle der Privatbankiers ausgeklammert, da iiber sie fast
keine Bilanzdaten vorliegen. Sie waren ja nicht publizititspflichtig, und
sonstige Informationsquellen iiber ihre Entwicklung sind meines Wissens
noch nicht systematisch erschlossen worden.

Belanglos waren die Privatbankiers sicherlich nicht. Nach einigen Schit-
zungen lag ihre Anzahl 1908-—1913 etwa zwischen 2000 und 6000%).

Hoffmann et al. will sie als Nichtbank-Geldinstitutionen betrachten, die
1913 schitzungsweise iiber ein Vermédgen von 3,3 Milliarden Mark verfiig-
ten”). Nach ihrer Auffassung waren sie aber nicht mehr ,Primirfinanz-
quellen® (die einen ,Nettofinanzierungsbeitrag® leisteten) und auch nicht
»Geldproduzenten® in unserem Sinn, sondern eher ,Wertpapierhindler®.

gleich zu der der Kreditbanken von 20—30, 1900—1913. Vgl. Eistert, Die Be-
einflussung des Wirtschaftswachstums in Deutschland von 1883 bis 1913 durch das
Bankensystem, Bd. 51, Untersuchungen iiber das Spar-, Giro- und Kreditwesen
(Hrsg. V. Voigt). Berlin: Duncker + Humblot, 1970. Tabelle 12 und 13, S. 95—96.
Vgl. auch ,Der Bankkredit*. Verhl. und Berichte des Unterausschusses fiir Geld-,
Kredit- und Finanzwesen, 1930, S. 51 ff.

*) W. Hoffmann, Die Entwicklung der deutschen Sparkassen. In: Ztschr.
f. d. ges. Staatsw. Okt. 1969.

%) Vgl. hierzu A. Spiethoff, Wechsellagen, I, S. 36; Tilly, Financial
Institutions, S. 69—74,

26) Nach der Ausfiihrung von J. Riesser, Die deutschen Groflbanken und
ihre Konzentration. Jena 1910, S. 215—224, bes. 218 erschipften die Bankakzepte
im Besitz der Banken jeweils den Gesamtumlauf solcher Instrumente mindestens fiir
die Zeit etwa 1895—1910.

) Je nach Definition. Vgl. Seeger, Reichsbank, S. 142; Eistert, Die Be-
einflussung des Wirtschaftswachstums, S. 24.

% Hoffmann etal,S. 747.
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Diese Auffassung trifft man auch bei anderen Autoren an, z. B. Bernhard®).

Wir teilen diese Meinung jedoch nicht. Erstens ist es nicht plausibel, daf}
Institutionen, die noch 1870 von so dominierender Bedeutung waren, so
plotzlich verschwinden konnten, hatten doch die Einlagen einer Handvoll (7)
Kélner Bankiers allein im Jahre 1870 schitzungsweise einen Wert von ca.
90 Millionen Mark gehabt®). Zweitens, aus dem Bereich der Unternehmens-
geschichte finden wir fiir fast den gesamten Zeitraum Hinweise auf die noch
andauernde Bedeutung der Konto-Korrent Verbindungen der Privatbankiers
fiir Handel und Industrie, wenn auch kein Zweifel besteht, daf diese relativ
zu denen mit den Kreditaktienbanken zuriickgingen®).

Das Fazit dieser Diskussion ist, dafl sinnvolle Schitzungen der Geldmenge
fiir Deutschland, die sich auch mit Angaben fiir andere Linder vergleichen
lieflen, nur unter Mitberiicksichtigung der kurzfristigen Passiven der Privat-
bankiers denkbar sind. Infolgedessen haben wir eine Schitzung der Gesamt-
aktiven der Privatbankiers von Goldsmith fiir die Jahre 1860, 1880, 1900
und 1913 als Grundlage zur Berechnung dieser Grofle herangezogen™). Wir
sind von der fiir preufische Privatbankiers im Jahre 1865 geschitzten Rela-
tion zwischen Gesamtaktiven und Konto-Korrent Passiven ausgegangen®)
und unterstellen, dafl diese 1870—1913 konstant geblieben ist. Die dazwi-
schenliegenden Jahre wurden auf Grund der Bewegung der Kreditoren der
Kreditaktienbanken interpoliert: die jihrlichen Anderungen der kurzfristigen
Verbindlichkeiten der Kreditbanken als prozentuale Anteile des Trendwertes
fir eine gegebene Periode wird auf die Privatbankiers iibertragen®). Auf

3) G. Bernhard, Die Liquidititsstorungen in der Krise des deutschen Bank-
wesens. Archiv f. Sozialwiss. und Sozialpolitik, Bd. 67, 1932, S. 324 f.

) Vgl. Tilly, Financial Institutions, S. 117.

33) Die Bayer Chemie AG, vormals Bayer & Co., hat beim Bankhaus Wichel-
haus, Elberfeld, 1882 einen Kredit von 50 000 Mark ausstehend. Bilanz 1881—1882,
Werksarchiv Bayer, Leverkusen, 15 BA. J. Sal. Oppenheimer Jr. + Cie. hat 1876—1880
Kredite bei dem Bochumer Verein in der Hohe von ca. 160 000 Mark stehend, Hiit-
temann & Korte, Bochum, Kredite von ca. 80 000 Mark, WA Bochumer Verein.
Fried. Krupp AG, Nr. 12901, Nr. 6 (um nur einige Beispiele anzugeben).

34) R. Goldsmith, unversffentl. Tabelle, die den Monatsbericht der deut-
schen Bundesbank, Nov. 1961, u.a. als Quelle zitiert: Vergl.: Die Stellung der
Privatbankiers im deutschen Kreditwesen. Ebenda.

35) Tilly, Financial Institutions, Tabelle 7, S. 77.

38) Die relevante Formel lautet:

D. D
Gt' == GtO + —tl i (th— th)

Dy, — Dy,
wo

Gt; = die Hohe der Einlagen der Privatbankiers im geschitzten Jahr,

th = die Hohe der Einlagen der Privatbankiers im Endjahr der Trendperiode

(= 1880, 1900 und 1913),

o = die Hohe der Einlagen der Privatbankiers im Ausgangsjahr der Trend-
periode (= 1860, 1880 und 1900),
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Grund der Entstehungsgeschichte dieser Banken — gegriindet ja als Privat-
bankiers erh6hter Potenz® — kann man diese Annahme einer Identitit der
Geschiftsweise wohl rechtfertigen®’). Diese Annahme wird auch auf die

Kasse — Einlagen Relation — also —II:{)— angewendet.

Zur Frage der statistischen Erfaflbarkeit des Bankgeldes gehort schlief3-
lich auch das Problem des nichtausgeschépften Kreditspielraums, was beson-
ders bei der Verbuchungspraxis des deutschen Bankwesens im Vergleich zu
anderen Lindern beriicksichtigt werden muf$®). Industrie- und Handels-
unternehmungen konnten im Rahmen der Konto-Korrentverbindungen ihre
Bankkonten bis zu einer gewissen — vereinbarten — Hohe iiberziehen. So
schildert Bankdirektor Schinckel der Norddeutschen Bank und der Dis-
kontgesellschaft vor der Bankenenquete von 1908—1909 die Lage®):

»Ich riume Kredite ein, mufl doch welche einriumen, man braucht sie, Rem-
bourskredite, Trassierung. Kredite sind doch notig in der Welt. Ich muf8 damit
rechnen, dafl héchstens mit 50 Prozent und noch weniger von diesen Krediten im
Durchschnitt Gebrauch gemacht wird...In kritischen Zeiten . .. (kbnnen) meine
Akzepte beliebt werden...Die ganze Welt fingt nun an, auf Grund derselben
Kredite, ohne daf ich sie irgendwie erhoht habe, statt auf andere Banken oder
Bankiers, deren Akzepte nicht mehr so gut geht, plétzlich auf meine Bank zu
zichen. Was soll ich machen? Den Kredit habe ich eingeriumt, ich kann von 34
auf 60 Millionen Akzepte im Handumdrehen bei solcher Gelegenheit kommen.”

Das heifit, dafl Nichtbanken mit Verbindlichkeiten der Banken — also
Bankgeld — Zahlungen leisten konnten, ohne iiber Bankeinlagen in dem von
den Banken ausgewiesenen Sinne zu verfiigen. Die implizite Annahme un-
seres Schitzverfahrens ist also, dafl sich die Relation zwischen ausgewiese-
nen Bankeinlagen und Kreditspielraum positiv und proportional bewegte.

5.Staatsbuchgeld (F). Dieser Posten entspricht bei Friedman und
Schwartz den Reserven der Geschiftsbanken bei dem Federal Reserve
System, hier den Einlagen der Banken und Nichtbanken bei den Noten-
banken bzw. Giroguthaben bei der Reichsbank. Zwei spezielle Probleme
treten hier auf (abgesehen von der Gleichsetzung Staat — Notenbanken):

t; = Hohe der Einlagen der Kreditbanken im geschitzten Jahr,

D¢, = Héhe der Einlagen der Kreditbanken im Endjahr der Trendperiode
(= 1880, 1900, 1913),

Dty = Héhe der Einlagen der Kreditbanken im Ausgangsjahr (=1860, 1880,
1900).

37) Vgl hie)rzu Tilly, Financial Institutions, Kap. VIII, wo auf die Anfinge
des Schaaffhausen’schen Bankvereins und der Darmstidter Bank hingewiesen wird.

3%) Vgl. Artikel von Ehrlicher, ,Geldtheorie, in: Kompendium der Volks-
wirtschaftslehre, Bd. 2, Géttingen, Vandenhoeck + R., 2. Aufl. 1969.

3%) Bankenenquete 1908—1909, Stenor.-Bericht Verhandl. zu Punkt VI des
Fragebogens, S. 59—60.
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(1) das Problem der Staatsbankguthaben und (2) das Problem der Relation
zu den Reserven der Geschiftsbanken.

Nach Schitzung der Bankenenquete 1908—1909 entfielen ca. die Hilfte
der Giroguthaben auf die Reichsregierung, je ein Viertel auf Banken und
Nichtbanken. Folgen wir der Methodologie Friedmans und Schwartz’, so
miissen wir fiir den Zeitraum, in dem die eben erwihnten Zahlen gelten,
die staatlichen Guthaben dem Nichtbankensektor (= Fy) zurechnen, der
dann auf 75 Prozent der jeweiligen Giroguthaben geschitzt wird. Diese
Handhabung bedeutet indessen, dafl staatliche Guthaben bei der Reichsbank
genau wie die Bargeldbestinde der Nichtbanken zu behandeln seien, und
dagegen lassen sich zwei Argumente bringen:

a) dieser Annahme widersprechen mindestens zeitweise die Absichten der
Reichsregierung, geld-politische Ziele durch Handhabung der eigenen
Kassenbestinde zu verfolgen;

b) Die Annahme trigt noch weniger den nichtintendierten geld-
politischen Folgen der staatlichen Zahlungspraxis Rechnung?). Beide Ein-
winde sind prinzipiell berechtigt, werden hier auch in einer dritten De-
finition der Geldmenge beriicksichtigt!). Allerdings scheint eine Auftei-
lung der Guthaben in geldpolitisch-wirksame und nichtwirksame Kate-
gorien mit vorhandenen Daten vollig ausgeschlossen zu sein.

Das zweite Problem bei der Behandlung der Einlagen bei den Notenban-
ken betrifft deren Bedeutung fiir den Bankensektor. Nicht genau bekannt ist
der Anteil der Giroguthaben an den Bargeldreserven des Bankensektors, da
sie zundchst unter den Bankguthaben und spiter bei manchen Banken unter
»Kasse“ gefithrt wurden. Hieriiber mufl also eine Schitzungsregel gefunden
werden: 1870—1882 werden sie hier unter den geschitzten Reserven mit-
gezihlt, 1883—1913 dazu addiert®?).

IIT.

Die Tabellen 5 und 6 fassen die Ergebnisse unserer Schitzungsarbeit zu-
sammen. Welche Aussagen kdnnen auf Grund dieser Datenreihen gemacht
werden? Inwieweit sind solche Aussagen von den den Reihen zugrunde-
gelegten Annahmen bzw. Definitionen abhingig? Eine Beantwortung dieser
Fragen mufl nun versucht werden, wenn auch der Versuch nur provisorischen
Charakter haben kann. Da das hier verwendete Klassifikationsschema fiir die
amerikanischen geldhistorischen Verhiltnisse konzipiert wurde, soll

) Seeger : Reichsbank, z. B.79,90,94 bringt Beispiele beider Art von Folgen,

4) Nach einschligigen Quellen erlangten diese Guthaben der Reichsregierung
bei der Reichsbank erst seit ca. 1900 ein bedeutendes Gewicht. Vgl. Seeger,
$.92,94.Von Eynern: Reichsbank, S. 51. Vgl. aber weiter unten S. 361 ff. mit
Anhang 2, wo auch die Guthaben der L 4 n der regierungen beriicksichtigt werden.

4) D, h. nachdem die Reserven des Bankensektors errechnet sind, werden davon
die Einlagen bei Notenbanken abgezogen, um den Wert der Metall- und Bank-
notengeldbestinde festzustellen. 1883—1913 werden sie zu den Posten ,Kasse”
addiert.




344 R. H. TILLY

unsere Erlduterung der Reihen auch einige amerikanische Ergebnisse als Ver-
gleichsmaflstab miteinbeziehen. Ein Vergleich geldhistorischer Art zwischen
Deutschland und den USA liefle sich ohnehin aus der Sicht des Industriali-
sierungserfolges beider Linder leicht rechtfertigen. Im Hinblick auf In-
dustriewachstum 1870—1913 ist vielleicht Deutschland sogar das einzige
Land, das mit den USA vergleichbar ist, eine Moglichkeit fiir die kompara-
tive Analyse, die m. E. iiberhaupt stirker ausgenutzt werden sollte.

Zuvor noch ein Hinweis auf den Unterschied zwischen diesen zwei Ta-
bellen. Tabelle 5 enthilt eine Zeitreihe, die ,Bankgeld* (oder (,D“)) den
Konto-Korrentverbindlichkeiten der Kreditaktienbanken und den Privat-
bankiers gleichsetzt. Das bedeutet, da8 die Einlagen der Sparkassen, Kredit-
genossenschaften, Hypothekenbanken und der &ffentlich-rechtlichen Boden-
kreditinstituten ausgeschlossen werden, ferner dafl diese Institutionen iiber-
haupt als Teil des ,Nichtbanken-Sektors“ behandelt werden. Infolgedessen
werden ihre Bestinde an Bar- und Bankgeld zu den Bestinden der Nicht-
banken gezihlt (als Teil von ,C* und ,D*). In Tabelle 6 wird die Definition
des Bankgeldes (,D“) um gerade diese Einlagen ausgeweitet, die Bar- und
Bankgeldbestinde der Nichtbanken entsprechend vermindert, die der Ban-
ken vergrofert.

A. In Deutschland hat sich die Geldmenge im engeren Sinne (also M;)
1870—1913 etwas mehr als verfiinffacht, das Nettosozialprodukt (in lau-
fenden Preisen) nicht ganz verfiinffacht®®). In den USA wuchs die Geld-
menge nach Friedman und Schwartz viel stirker — um einen Faktor von
11 — wihrend sich das Sozialprodukt in etwa versechsfachte). Dieser
Unterschied kommt dann auch in dem viel stirkeren Sinken der Umlauf-
geschwindigkeit des Geldes in den USA zum Ausdruck: von 4,3 1870 auf
2,2 1913 im Vergleich zu 3,0 bzw. 2,7 in Deutschland.

Es handelt sich hier um eine statistische Differenz, die zum Teil in einem
monetiren Strukturunterschied zwischen Deutschland und den USA wurzelt.
Denn: legen wir unserem Vergleich eine weitere Definition der Geldmenge
zugrunde, also Mz von Tabelle 6 (d. h. unter Mitberiicksichtigung der Spar-
kassen, Kreditgenossenschaften etc.), so stellen wir fiir denselben Zeitraum
fiir Deutschland einen Steigerungsfaktor von ca. 9,5, fiir die USA von 10,3
fest**). Das deutet auf die bemerkenswerte Tatsache hin, daf in Deutschland
ausgesprochene Spareinlagen eine weitaus groflere Bedeutung als Form der
Vermogenshaltung hatten, als in den USA, wo umgekehrt die Einlagen bei
Geschiftsbanken ausschlaggebend waren. Der Grund liegt sicherlich unmit-
telbar in der unterschiedlichen Geldmarktstruktur beider Linder. In den
USA muflte der Marktzutritt zum Bankensektor — bei allen bekannten Im-
perfektionen dort — doch leichter gewesen sein, als in Deutschland 1870

43) N.S.P.nach Hoffmann etal,, Tabelle 122, S. 505—509.

44) Bruttosozialprodukt in: US Census Bureau: Historical Statistics of the
United States, Colonial Times 1957. Washington, D.C. 1960, F1—21 (1869/73 to
1912—16). Gelddaten bei Friedman und Schwar tz, Appendix A, S. 704 {f.

4) Bei Friedman und Schwartz, S. 704 ff.: es handelt sich hier im
wesentlichen um die Addition der Spareinlagen der ,Mutual Savings Banks®.




Zeitreihen zum Geldumlauf in Deutschland 345

bis 1913, eine Tatsache, die in der relativ hohen Zahl der Geschiftsbanken
in den USA — im Jahre 1910 z. B. mehr als 17 000 im Vergleich zu etwa
2500 derartigen Institutionen (einschl. Filialen der Aktienbanken) in Deutsch-
land um 19084) — und, damit zusammenhingend, in dem breiteren Kunden-
kreis der amerikanischen Banken, zum Ausdruck kommt. In Deutschland
wurden nimlich Kleinunternehmer, wenn iiberhaupt, von Wechselhindlern,
von den Sparkassen oder den Kreditgenossenschaften, versorgt, kaum jeden-
falls von den Geschiftsbanken. Werden allerdings Fliche und Bevilkerung
zur Definition der ,,Bankendichte herangezogen, so ist der Grad des Wett-
bewerbs im Bankensektor in Deutschland nicht eindeutig geringer als in
den USA¥).

Trotz signifikanter Strukturunterschiede zwischen Deutschland und den
USA 1870—1913 kann behauptet werden, daf in beiden Lindern ein star-
kes Wirtschaftswachstum von einem starken Anstieg der Geldmenge beglei-
tet worden ist. Vergleichsweise stieg die Geldmenge in Frankreich wihrend
dieser Periode um etwas weniger als das Dreifache, das Volkseinkommen um
etwa 60 Prozent*®). Rapides Wirtschaftswachstum und monetires Wachstum
scheinen also Hand in Hand gegangen zu sein. Es lohnt sich daher, nach
den unmittelbaren Quellen dieses monetiren Wachstums zu fragen,
denn: die Kldrung dieser Frage ist wohl eine Voraussetzung einer Klirung
der komplexeren Frage nach dem Gewicht und der Richtung der Kausal-
beziehungen zwischen Wachstum des Geldsystems und Wachstum der Giiter-
wirtschaft. Dabei greifen wir auf das Zurechnungsschema von Friedman
und Schwartz zuriick. Hiernach wird ja die Geldmengeexpansion, AM, in
Wachstum des Supergeldes, 4H, Anderung der Relation Bankeinlagen —

Bankreserven 3_1]2 > und in Anderung der Kassenhaltungspolitik der Nicht-

banken —Ldi]()—l aufgeteilt. Der Beitrag jeder Komponente zum gesamten Zu-

wachs der Geldmenge kann fiir einen bestimmten Zeitraum geschitzt wer-

*®) Diese Zahl entspricht den 794 bei der Bankenenquete 1908—09 angefiihrten
Geschiftsbanken plus einer geschitzten Zahl von 500 Filialen und ca. 1200 Privat-
bankiers. Angabe bei Kirchhain, 1967, S. 46, und Angabe in: R. Fremd-
ling, Die Rolle der Banken im Wachstumsprozef§ Deutschlands, 1850—1913. Un-
veroffentlichte Diplomarbeit, WiSo Fakultit Universitit Miinster, 1969, S. 33. Fiir
die USA vgl. R. Sy1la, The United States, 1863—1913, in R. Camer o n, Hrsg.
Bankang and Economic Development. Ocford UP, N.Y. and London 1972.

47) Ubereinstimmend ist woh! die Literatur iiber den ,grofibetrieblichen® Cha-
rakter des Kundenkreises der deutschen Geschiftsbanken. Vgl. z.B. Riesser,
Groflbanken, S. 156—158, Aber eine genaue Untersuchung dieser Frage unter
Heranziehung von Daten iiber die Profitrate im Geschiftsbankensektor — als
Durchschnitt und in ibrer geographischen Streuung — wire zur Klirung dieser
Frage von Nutzen.

%) R. Cameron et al., Banking in the Early Stages of Industrialization.
Oxford UP. N.Y. and London. 1967, S. 116.
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Tabelle 5. Zeitreihen der Geldmenge, 1870—1913, Version I.
6] @ (3 4 (5) (6) 7 8
=+ c=(+ D D Y
2)) 4) — - —
Jahe  C R H M; R cC M
1870 2530 118 2648 980 3510 83 0,4 3,0
1871 2 469 182 2 651 1012 3481 5,6 0,4 33
1872 2941 310 3251 1409 4350 4,5 0,5 29
1873 3151 405 3556 1759 4910 4,3 0,6 2,8
1874 3163 363 3526 1650 4813 4,5 0,5 3,1
1875 3001 252 3253 1480 4481 5,9 0,5 3,2
1876 2996 207 3203 1379 4375 6,7 0,5 33
1877 2776 172 2948 1228 4004 71 0,4 3,6
1878 2753 181 2934 1291 4044 71 0,5 3,5
1879 2 880 160 3040 1 456 4336 9,1 0,5 3,2
1880 2 859 175 3034 1 459 4318 8,3 0,5 3,3
1881 2898 179 3077 1626 4524 9,1 0,6 3,2
1882 2 824 235 3059 1567 4391 6,7 0,6 3,4
1883 2735 288 3023 1740 4475 6,0 0,6 3,5
1884 2821 305 3126 1891 4712 6,2 0,7 3,3
1885 2679 338 3017 2024 4703 6,0 0,8 3,9
1886 2839 332 3171 2080 4919 6,3 0,7 33
1887 2798 361 3159 2051 4849 5,7 0,7 35
1888 2835 381 3216 2145 4980 5,6 0,8 3,6
1889 3015 418 3433 2610 5625 6,2 0,9 3,4
1890 2950 430 3 380 2555 5505 5,9 0,9 3,7
1891 2975 459 3434 2598 5573 5,7 0,9 3,7
1892 3117 469 3586 2580 5697 5,5 0,8 3,7
1893 3095 488 3583 2610 5705 53 0,8 3,7
1894 3247 505 3752 3103 6350 6,1 1,0 3,4
1895 3571 474 4 045 3375 6946 7,1 0,9 31
1896 3560 471 4031 3385 6945 7,2 1,0 33
1897 3586 500 4 086 3716 7302 7,4 1,0 34
1898 3779 511 4290 4217 799 83 1,1 3,3
1899 3961 569 4530 4724 8685 8,3 1,2 3,2
1900 4062 596 4 658 5052 9114 85 1,2 3,2
1901 4204 616 4 820 5 040 9244 8,2 1,2 31
1902 4343 596 4939 5462 9805 9,2 1,3 3,0
1903 4526 613 5139 5737 10263 9,4 1,3 3,0
1904 4680 673 5353 6532 11 212 9,7 1,4 2,9
1905 4970 757 5727 7 434 12 404 9,8 1,5 28
1906 5432 736 6168 8273 13705 11,2 1,5 2,6
1907 5374 793 6167 9 081 14455 115 1,7 2,7
1908 5457 837 6 294 9 456 14913 11,3 1,7 2,6
1909 5578 922 6 500 10 368 15946 11,2 1,9 2,5
1910 5644 984 6 628 11 509 17153 11,7 2,0 2,4
1911 5862 1008 6 870 11 837 17699 11,7 2,0 25
1912 6321 1026 7 347 11 862 18183 11,6 1,9 2,6
1913 6202 1029 7 231 12106 18308 11,8 2,0 2,7
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Tabelle 6. Zeitreihen der Geldmenge, Version 11.

D

Jahr C R H D M, R C M

| ©
=

1870 2482 166 2648 2104 4586 12,7 08 23
1871 2 405 246 2651 2314 4719 9,4 1,0 24
1872 2 869 382 3251 2995 5864 7,8 1,0 2.2
1873 3067 489 3556 3586 6 653 7,3 1,2 21
1874 3077 449 3526 3749 6 826 8,3 1,2 2.2
1875 2903 350 3253 3828 6731 10,9 1,3 21
1876 2903 300 3203 3906 6 809 13,0 1,3 21
1877 2675 273 2948 3913 6588 14,3 1,5 2.2
1878 2644 290 2934 4 080 6724 14,1 1,5 21
1879 2762 278 3040 4389 7151 15,8 1,6 19
1880 2738 296 3034 4608 7 346 15,6 1,7 20

1881 2761 316 3077 4956 7717 15,7 1,8 1,9
1882 2696 362 3059 5113 7 809 14,1 1,9 19
1883 2617 406 3023 5507 8124 13,6 2,1 1,9
1884 2726 400 3126 5932 8 658 14,8 22 18
1885 2578 439 3017 6217 8 895 14,4 2,5 1,8
1886 2702 469 3171 6 689 9391 14,3 2,5 1,7
1887 2659 500 3159 6985 9 644 14,0 26 18
1888 2689 527 3216 7049 10098 14,1 2,8 1,8
1889 2862 571 3433 8224 11086 14,4 29 1,7
1890 2776 604 3380 8515 11291 141 3,1 1,8

1891 2796 638 3434 8761 11 557 13,7 3,1 1,8
1892 2939 657 3586 9045 11 974 13,8 31 1,8
1893 2898 685 3583 9457 12355 13,7 3,3 1,7
1894 2991 761 3752 10405 13 396 13,7 35 1,6
1895 3329 716 4045 11269 14598 15,7 34 15
1896 3133 718 4031 11843 15 156 16,5 36 15
1897 332 765 4086 12835 16 156 16,8 39 15
1898 3516 774 4290 13848 17 364 17,9 39 15
1899 3668 862 4530 14879 18 547 17,3 4,1 1,5
1900 3751 907 4658 15704 19 455 17,3 42 1,5

1901 3853 967 4820 16691 20 544 17,3 4,3 1,4
1902 3979 960 4939 18149 22128 19,0 46 1,3
1903 4132 1007 5139 19450 23 582 19,3 47 13
1904 4279 1074 5353 21361 25 640 19,9 50 1,2
1905 4598 1129 5727 23274 27 872 20,6 5,1 1,2
1906 5039 1127 6168 25256 30295 224 50 1,2
1907 5000 1167 6167 26917 26917 31,1 54 1,2
1908 5033 1261 6294 28308 33241 22,4 56 1,2
1909 5118 1382 6500 30650 35768 22,2 60 11
1910 5198 1430 6628 33292 38 490 23,3 6,4

1,1
1911 5300 1570 6870 35003 40 363 22,3 66 1,1
1912 5933 1414 7347 36362 42295 25,7 6,1 1,1
1913 5743 1488 7231 37873 43 616 25,5 66 1,1
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den, unter der einschrinkenden Bedingung, daf man jeweils die anderen
zwei Komponenten als unverindert betrachtet*).

Der sikulare Trend, der auf Grund dieser Rechenmethode fiir beide
Linder nachgewiesen wird, ist gleich gewesen (mit Ausnahme der amerika-
nischen ,,Greenback® Periode 1870—1879). Der grofite Teil des Zuwachses
der Geldmenge ist durch AH zu erkliren — etwa 60 Prozent. Aus dieser
Perspektive sieht man interessanterweise die Wirklichkeit des internationalen
Goldstandards, denn der Léwenanteil des Zuwachses von H ist wohl dem
Import und der Monetarisierung des Goldes zuzurechnen — mehr als 60
Prozent, wenn man die Zunahme der Reserven der Reichsbank (bzw. der
Notenbank) also S, von der Zunahme des Notenumlaufs, Ny, abzieht®).
Es ist iibrigens auch kein Zufall, daf sich der Wachstumstrend in H und
auch in M in den 1890er Jahren beschleunigt hat — gerade in der Zeit, in der
eine starke Vermehrung der Weltgoldproduktion stattfand®). Der zweit-
grofite Einfluf ist in der Kassenhaltungspolitik der Nichtbanken, also in
AD

—— (mit von 30 bis fast 40 Prozent) zu finden, ein geringer Rest in einer
C gering

. D
St —=.
eigerung von R

Zwei Bemerkungen zu diesem Ergebnis sind allerdings angebracht.
1. Der Niveau-Unterschied zwischen den Lindern bleibt: schon 1870/

1873 war in den USA die Relation % erreicht, die in Deutschland 1910/
1913 erreicht wurde (ca. 2,0), wihrend die Anderungen in —g ungefihr gleich

blieben. Bei der Relation % hingegen hatten schon 1870/1873 die deutschen

Geschiftsbanken mit einer Einlagen-Reserve-Relation von ca. 5,7 eine stir-
kere ,Hebelwirkung® als die amerikanischen (mit etwa 3,9) und auch 1910/
1913 war der Abstand noch nachweisbar, mit 11,7 fiir Deutschland gegen-
iiber ca. 8,4 in den USA. Diese Zahlen bestitigen gewissermaflen den schon
o.e. Strukturunterschied zwischen deutschen und amerikanischen Geldmarkt-
verhiltnissen 1870—1913.

2. Diese Zuordnung des monetiren Zuwachses sagt nichts iiber Kausali-
tdt aus; die weitere Forschung mu8 herausfinden: mit welchen Griinden oder

49) Vgl. Friedman und Schwartz, Apendix B, bes. S. 794—796.

) Vgl. Anhang I,S.36, Hoffmann et. al. geben die entsprechenden Gold-
und Scheidemiinzenumlaufzahlen. Die Aufteilung der Metallgeldreserven der Reichs-
bank ist bei: Die Reichsbank 1876—1910, Berlin 1912. Tabellen 12—14, S. 26—35.
Die Reichsbank, 1901—1925, Berlin 1925, S. 14. Kurzfristige Schwankungen der
Goldfliisse schlugen sich aber nicht so deutlich durch,, wie auch Seeger, Reichs-
bank, bes. S. 114 ff. argumentiert. Seegers blofe Gegeniiberstellung der absolu-
ten Goldbestandszunahme und des gesamten Bargeldumlaufs trigt der Multipli-
katorkatorwirkung des Goldzuwachses allerdings nicht voll Rechnung.

51) Vgl. die interessante Diskussion dieser und verwandter Fragen bei J. Aker -
m a n, Theory of Industrialism. KéIn und Opladen 1960, S. 63—80.
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Variablen, und in welchen Proportionen, die beobachteten Anderungen
von H, % und % zu erkliren sind®®). Auf einige provisorische Argumente
zu diesem Thema gehen wir weiter unten kurz ein.

B. Der sikulare Wachstumstrend wurde mehrfach durch Schwankungen
unterbrochen, an denen auch der Zusammenhang Geldmenge — Gesamtwirt-
schaft deutlich gesehen werden kann. Tabelle 7 zeigt die Relation auf. Zwei
Probleme sind hier allerdings zu unterscheiden: 1. Das Problem der statisti-
schen Korrelation der jihrlichen Anderungen unserer Variablen (mit und
ohne Lags); und 2. das Problem des Krisen- und Depressionsverhaltens des
Geld- und Bankensystems.

Zum ersten Problem kann man auf Tabelle 7 verweisen. Hinzuzufiigen
ist vielleicht nur noch die Beobachtung, daf fiir Deutschland wie fiir die
USA 1870—1913 Anderungen der Geldmenge meistens Anderungen der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitit etwas vorangegangen sind. Dieser Lag
findet auch in Daten bei Hoffmann et al. iiber den Beitrag des Banken-
sektors zur Finanzierung der Nettoinvestition eine Bestitigung: der An-
teil erreicht einen Hohepunkt vor Gipfeljahren und geht in den Gip-
feljahren zuriick®). Im Gegensatz jedoch zu den amerikanischen Entwick-
lungen sind die Ausschlige der deutschen Geldmengeninderungen meistens
grofer als die des Einkommens, selten geringer — eine Feststellung, welche
fiir die Frage der ,Multiplikatorwirkung® einer Geldmengeninderung rele-
vant ist, und noch genauer iiberpriift werden muf.

Unsere Tabellen und Schaubilder zeigen einen deutlichen Trendumbruch
in den 189Qer Jahren. Die erste Periode (abgesehen von den ,Griinderjah-
ren 1870—1873) war durch ein fallendes bis stagnierendes Preisniveau, ein
langsam wachsendes Einkommen und eine langsam wachsende Geldmenge
gekennzeichnet, ist auch daher mit Recht als ,Grofe Depression® bezeich-
net worden®™). In der zweiten Periode zeigte Deutschland ein fast umgekehr-
tes Bild, mit einer stark wachsenden Geldzirkulation, stark steigenden Prei-
sen, und schnellem Wachstum des Volkseinkommens.

52) Berechtigt ist ja die Kritik Meltzers an Friedman und Schwartz, ihr Werk
betreibe im Grunde ,lediglich® eine arithmetische Beschreibung monetirer Anderun-
gen, nicht eine Kausalanalyse. Vgl. A. Meltzer, Monetary Theory and Monetary
History. Schweizerische Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und Statistik, Bd. 101, 1965.
Wir schitzen allerdings den Wert einer ,arithmetischen Beschreibung® als nicht so
gering ein wie vielleicht Meltzer.

%) Vgl. Hoffmann et al, Tabelle 207, S.748—749, Tabelle 239, S.812
bis 813; Kirchhain, 1967, S.80—81, 111; Friedman und Schwartz,
S. 682,

%) Der Locus Classicus ist H  Rosenberg, Grofe Depression und
Bismarckzeit, Bd. 24, verdffentlicht durch Histor. Kommission zu Berlin, Berlin
1967, bes. Kap. 2. Eine griindliche ,cliometrische® Analyse der 187Cer und 1880er
Jahre, wie sie Hans Rosenberg empfohlen hat, wire ein niitzlicher Beitrag zur Indu-
strialisierungsgeschichte Deutschlands, Erst im Rahmen einer derartigen Untersuchung
kénnen die Daten, die hier vorgelegt werden, verwertet werden.




Tabelle 7. Anderungsraten der Geldmenge und anderer Variablen, 1870—1913.

) @ 3 @ ®)
Jahr  Geldmenge Nominales Groflhandels- Diskont- Bank-
Volks- preise satz Dividende
- einkommen
1870 2,1 0,04
71 -1 8,6 3,5 —0,15 0,45
72 25 12,5 5,9 0,03 0,04
73 13 9,7 4,7 0,15 — 0,52
74 — 2 53 0,5 —0,12 0,02
75 -7 — 33 — 5,0 0,08 — 0,34
76 -2 2,1 — 0,7 —0,12 — 0,07
77 — 8 — 2,2 —1,9 0,06 0,14
78 1 — 15 —-2,1 — 0,02 0,13
79 7 — 1,8 —3,3 —0,15 0,38
1880 — 0,4 5,0 3,5 0,15 0,15
81 5 1,5 —1,2 0,04 0,04
82 -3 0,9 0,5 0,03 — 0,15
83 2 4,5 —2,1 —0,12 — 0,02
84 5 2,0 - 0,8 0 — 0,01
85 - 0,2 0,9 — 18 0,03 — 0,04
86 5 2,2 - 0,5 — 0,20 — 0,01
87 — 1 5,2 0,4 0,04 0,03
88 3 53 1,6 —0,03 0,17
89 13 6,1 2,4 0,11 0,15
1890 -2 7,4 2,1 0,23 — 0,11
91 1 — 0,6 — 0,6 ~- 0,16 — 0,22
92 2 2,8 0,5 — 0,15 — 0,08
93 0,1 0,5 —49 0,27 — 0,03
94 11 0,7 - 1,0 —0,23 0,21
95 9 2,3 0,3 0,01 0,14
96 — 0,01 5,5 1,2 0,17 0,01
97 5 7,6 1,9 0,04 0,04
98 10 7,2 0,4 0,12 — 0,01
99 9 3,6 31 0,18 0,02
1900 5 5,0 2,8 0,06 — 0,09
01 1 — 2,1 — 1,8 — 0,04 — 0,25
02 6 3,1 0,1 0,19 0,14
03 5 4,7 0,3 0,09 0,05
04 9 5,0 0,4 0,10 0,12
05 11 7,1 2,7 - 0,09 0,07
06 10 5,4 4,4 0,35 0,02
07 5 69 0,6 0,17 —0,05
08 3 — 03 — 1,4 — 0,21 — 0,01
09 7 2,5 2,1 —0,17 0,04
1910 8 6,0 3,4 0,11 0,01
11 3 5,5 —-0,3 0,01 0,003
12 3 7,0 2,4 0,13 — 0,02
13 0,01 3,2 0,6 0,19 — 0,01

Quellen: Sp. 1: Tabelle 3, S. 18; Sp. 2—4: Kirchhain, 1967, Anhang; Sp. 5: Fremd-
ling, Zit. in Anmerkung 43.
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Die ,,Grofle Depression“ wurde von der Krise von 1873 eingeleitet. Nach
unseren Daten war sie staatlicherseits zunichst von einer Geldvernichtung
verschirft, und dann von einer unzureichenden monetiren Expansion pro-
longiert worden. Die Geldmenge-Expansion der Boomphase 18701973
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(von ca. 29 Prozent) war nach der Geldmengedefinition von Tabelle 5
im wesentlichen von H — der Vermehrung des vom Staat produzierten
Supergeldes — getragen worden®). Die Geldschrumpfung 1873—1878 lief
analog: H ging um fast 600 Millionen Mark (oder um 17 Prozent) zuriick,
die Gesamtgeldmenge, M, um nicht ganz 900 Millionen Mark (oder ca. 18
Prozent). Nichtbanken erhthten ihre Bargeldbestinde auf Kosten des Bank-

geldes, reduzierten also %, wihrend sich die Geschiftsbanken insofern anti-

zyklisch verhielten, als sie T nicht reduzierten, sondern ansteigen lie-

Ren®®) — was moglicherweise als Ausdrudk der gesunkenen Profitstabilitit und
hart gewordenen Konkurrenz nach 1873 ausgelegt werden kdnnte®).

Vom Tiefpunkt 1877/1878 ging es auch nur langsam aufwirts, und die
langsame Vermehrung von H war ein Grund dafiir: 1878—1885 z. B. wuchs
H um ca. drei Prozent, M um 16 Prozent. Dafl die Groflhandelspreise

%) Diese ,H* von Tabelle 5 schliefit allerdings den Notenumlauf einer Reihe
von Privatnotenbanken ein, deren Aktivitit fiir die 1870er Jahre zum Teil zu dem
Geschiftsbankensektor gezihlt werden kénnte. Vgl. Anhang 2, Tabelle 9.

%) Legt man die Zahlen von Hoffmann et al, 814—816, zugrunde, ist ein
Riickgang in H um fast ein Drittel, 1873—1878, festzustellen, aber diese Zahlen
sind irrefiihrend, da sie ab 1876 einer Definitionsinderung unterliegen. Vgl. oben
und Anmerkung II

57) Vgl. die Dividendenentwicklung und Tabelle 5. Ein Anstieg D/R kénnte
allerdings auch Ausdruck des Ausscheidens schwicherer Banken nach 1873 sein.
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1873—1885 um fast 40 Prozent sanken, ist z. T. auf diese Geldbremsen zu-
riickzufithren, denn die Produktion mufite von vielen Unternehmern — um
ihre Fixkosten zu decken — gesteigert werden; diese betriebspolitische Re-
aktion vermochte indessen nicht einen enormen Anstieg der Konkurshiufig-
keit nach 1873 abzuwehren®®). '

Dieses Bild der Geldkonjunktur der 1870er und 1880er Jahre ist zum
Teil von den gewihlten Definitionen der Geldmenge abhingig. Definieren
wir Zentralbankgeld nimlich als die Notenzirkulation plus Einlagen bei
der Preufischen bzw. Reichsbank, und zzhlen wir die iibrigbleibende Noten-
zirkulation und Einlagen der ,Privatnotenbanken® zum Geschiftsbanken-
sektor (und die staatlichen Reichsbankguthaben zum Staat), so sieht die Ent-
wicklung folgendermaflen aus®): Die Expansion 1871—1873 ist mehr von
Bankgeldschopfung (D) als von H getragen worden. In absoluten Zahlen
stieg D um fast 1,2 Milliarden Mark, H um ungefihr die Hilfte dieser
Summe. Auch die Schrumpfung 1873—1878 zeigte eine Zhnliche Relation.
1878—1885 ist jedoch das staatliche Bremsen noch deutlicher, mit einem Zu-
wachs von ca. 1 Prozent gegeniiber einer Zunahme von M von ca. 17 Prozent.
Das heifit, das Umdefinieren verstirkt die Konjunkturschwankungen etwas,
vermindert auch den staatlichen Beitrag zur Deflation. Eine wesentliche
Anderung der o.a. Interpretation der geldpolitischen Rolle des Staates wird
aber hierdurch nicht bewirke.

Unterstellt man dem Staat eine konjunkturstabilisierende Verantwortung
— was sicherlich eine unhistorische aber dennoch méglicherweise lehrreiche
Unterstellung wire — so scheint sein Verhalten nur mit mangelnder Infor-
mation oder dem Glauben an der ,Gesund-Schrumpfen-Theorie* der Kon-
junkturpolitik erklirbar zu sein. Man darf freilich den Schwierigkeitsgrad
der neuen wirtschaftspolitischen Aufgaben nicht unterschitzen. Die Freigabe
der Konzessionierung von A.G.’s 1870 hat zu einer starken Griindungswelle
vor allem im Bankensektor gefiihrt; Mittel und Wege zur Steuerung ihrer
Aktivitit mufiten gefunden werden®). Gleichzeitig war man in diesem Zu-
sammenhang dabei, Zentralbankfunktionen einer neuen Institution (der
Reichsbank) zu iibertragen, und eine neue Goldwihrung einzufithren. Dar-
iiber hinaus war das stark ausgebaute Eisenbahnnetz Deutschlands nunmehr
nach 1874 sanierungsbediirftig geworden. Und schlieBlich war die wirt-

%) Die Textilproduktion stieg 1873--1887 um 33, Roheisen um 64, und Stein-
kohle um 58 Prozent. Spietho f f, Wirtschaftliche Wedhsellagen, II, Tafel 20 und
24. Konkursdaten bei F. Gehrmann, Konkurse im Industrialisierungsprozef
Deutschlands. Unverdffentl, Diss. WiSo Fak. Univ. Miinster, 1970.

59) Zahlen hierzu in Tabelle 9, Anhang 2. Zum ,Staat® werden hier die Linder-
regierungen gezihlt.

%) Nach R. van den Borght (Statist. Studien iiber die Bewihrung der
Actiengesellschaften, Jena: Fischer, 1883, S.179) wurden 1871—1872 114 Neu-
grindungen im Bankensektor durchgefilhrt (mit einem Kapital von ca. 1 Mrd.
Mark), wovon sich schon 1874 30 in Konkurs oder Liquidation befanden,

Jahrb. f. Nationaldk. u. Stat. Bd. 187 23
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schaftspolitische Energie des Staates auf die Frage der Handelspolitik kon-
zentriert: Geldpolitik war fiir den Staat sozusagen noch kein Begriff®).

Letzten Endes bleibt jedoch die Tatsache bestehen, dafl die monetire
Schrumpfung ein Bestandteil der ,Groflen Depression“ gewesen ist, dessen
kontraktive Wirkung durch eine anders geartete Geldpolitik hitte gemildert
oder gar vermieden werden konnen. Zumindest ist das eine interessante und
plausible Hypothese. Es ist interessant zu spekulieren, z. B. ob eine expansi-
vere Geldpolitik zu dieser Zeit durchfithrbar gewesen wire, die eine wesent-
liche Wirkung auf die tatsichlich versuchten , Depressionslésungen® — nim-
lich Schutzzélle und Kartellbildung — gehabt hitte.

Es ist auf jeden Fall lehrreich, die tatsichlich verfolgte ,,Geldpolitik® in
Deutschland in den darauf folgenden Jahren zu beobachten und sie mit der
amerikanischen Erfahrung auf dem Gebiet zu vergleichen. In einem gewis-
sen Sinn scheint die deutsche Geldpolitik von der Krise der 1870er Jahre
gelernt zu haben; 1885 markiert die letzte signifikante Schrumpfung des
»Supergeldes“, nennenswerte Schwierigkeiten traten nur noch 1901 und
(in geringerem Mafle) 1907 auf, und wurden bald wieder — 1901 durch
kriftige Rediskontierung bei der Reichsbank — beseitigt®?).

In den USA hingegen kam es wiederholt zu Geldkrisen, bei denen eine
Geldschrumpfung stattfand: z. B. 1884, 1890, 1893 und 1907. 1893 und 1907
waren sogar Krisenjahre, in denen die Konvertibilitit der Bankeinlagen in
Metallgeld bei fast allen Banken suspendiert wurde — eine wahrlich ameri-
kanische Geldkrisenldsung, die der deutschen Geldgeschichte bis 1913 relativ
fremd geblieben war®). Die USA hatten ja vor 1913 keine Zentralbank, und
obwohl die Treasury (Finanzministerium) gelegentlich eingriff, verlief sich
das amerikanische Monetirsystem weitgehend auf die Zusammenarbeit der
Geschiftsbanken untereinander und das System der Inter-Bankreserven. In

®1) Bezeichnenderweise sah die Reichsverfassung von 1871 eine zentrale Rege-
lung des Eisenbahnwesens, der Finanz- und der Zoll- und Handelspolitik vor, nicht
aber eine Zentralbankpolitik. Vgl. G. Prost, Wandlungen im deutschen Noten-
bankwesen, S. 13. Die grofle Bedeutung der Handelspolitik betonen m. E. zu Recht
sowohl Rosenberg (Grofie Depression, Kap. 2 und 5), als auch K. Hardach,
Die Bedeutung wirtschaftlicher Faktoren bei der Wiedereinfithrung der Eisen- und
Getreidezdlle in Deutschland 1879, Bd. 7, Schriften zur Wirtschafts- und Sozial-
geschichte (W. Fischer et al, Hrsg.), Berlin, Duncke Humblot, 1967. Bei Rosen-
berg wird Geld- und Bankpolitik keine wesentliche Bedeutung beigemessen.

) Kirchhain, 1967, S. 86—87. Die Reichsbank, 1901—1925, S. 8. Vgl. aber
P.-C. Witt, Die Finanzpolitik des Deutschen Reiches von 1903—1913, bes. S. 143
bis 151, 192—199.

3) Bei allgemeinen ,Suspensionen® zahlten die Banken untereinander und an
das Nichtbank-Publikum nur mit ihren eigenen Noten oder per Umbuchung ihrer
Einlagen, nicht mit Bargeld. Tritt die Suspension schnell und allgemein genug ein,
fihrte sie meistens rasch zur Riidkkehr des Vertrauens an Bankgeld, stoppte die
sinternal drains®. Vgl. Friedman und Schwartz, Kap.3 und 4, und R,
Sylla in Cameron 1972. In Groflbritannien waren Suspensionen der Gold-
einldsungspflicht seitens der Bank von England nicht unbekannt geblieben im 19.
Jahrhundert, aber sie kamen in unserer Periode (1870—1913) nicht mehr vor.
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Krisenzeiten mufiten die gréfleren, am zentralen Geldmarke (New York) an-
gesiedelten Banken selbst oder im Konzert mit anderen Banken, als ,Reserve-
Schopfer* fungieren, oder auch — wie 1893 und 1907 — zur o. e. Aufhebung
der Konvertibilititspflicht schreiten.

In Deutschland war ein derartiger Beitrag der groferen Banken nicht
unbekannt — wie die Bankenenquete von 1908—1909 auch zeigte®). Deut-
sche Groflbanken hatten aber nicht dieselbe , Verantwortung® zu tragen wie
die amerikanischen, da diese Verantwortung von einer staatlichen Zentral-
bank getragen wurde, und, damit zusammenhingend, weil in Deutschland
eine viel stirkere monetire Abhingigkeit von dem vom Staat produzierten

Supergeld gegeben war als in den USA. 1913 lag z. B. g (oder die Relation

zwischen privatem Bankgeld und Supergeld) in Deutschland bei 1,7, in den
USA bei 3,5. Solange der Staat seine Funktion ohne Schwierigkeiten erfiil-
len konnte, war die Stabilitit des deutschen Geldsystems gesichert. Diese
Erfiillung war auch bis 1914 nicht ernsthaft gefihrdet.

Iv.

Das hier vorgefiihrte empirische Material bedarf Verbesserungen, Ergin-
zungen und vor allem einer detaillierten Skonometrischen Uberpriifung, bevor
es zu gesicherten Aussagen iiber die Geldpolitik in Deutschland, 1870—1913,
fithren kann. Zu den denkbaren Datenverbesserungen und Erginzungen wi-
ren u. a. die folgenden zu z3hlen:

a) eine klarere Trennung zwischen den staatlichen und nichtstaatlichen Geld-
bestinden,

b) fundiertere Schitzungen iiber die Einlagen der Privatbankiers,

c) die Substitution von Jahresdurchschnittszahlen fiir Jahresabschlufzahlen,

d) Angaben iiber die Entwicklung des bargeldlosen Zahlenverkehrs — die

u. U. in Bestandszahlen nicht gut widergespiegelt werden,

e) Angaben iber die Aktivseite und Profitabilitit des Bankensektor.

Méglicherweise wiren solche Verbesserungen und Erginzungen durch
den Riickgriff auf Primirquellen wie die Geschiftsberichte und Bilanzen der
einzelnen Geldinstitute zu erzielen. Der damit verbundene Forschungsauf-
wand wire aber selbst unter Anwendung eines sampling Verfahrens nicht
gering,

Zur Frage der méglichen Skonometrischen Tests unserer Daten lift sich
keine sinnvolle Wunschliste aufstellen. Viele wertvolle Tests sind denkbar.
Sie sollen jedenfalls einer spiteren Untersuchung iiberlassen werden. Statt

4) Sehr interessant ist die Tatsache, dafl sich die deutschen Bankenenquete von
1908—1909 auf die Frage der Krisenfestigkeit der Reichsbank und ihre Reserve-
position stark konzentrierte, wihrend in den USA zu dieser Zeit (z. B. 1907—1908)
die Frage nach einer besseren Zusammenarbeit unter den Geschiftsbanken domi-
nierte. Ein detaillierter Vergleich dieser Kommissionen bzw. Enqueten wire wahr-
scheinlich eine sehr ergiebige Forschungsaufgabe. Vgl. Bankenenquete 1908/1908.
Verhandlungen zu Punkt VL. Berlin 1909, S. 59—60.
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darauf weiter einzugehen mdchte ich diesen taxonomischen Bericht abschlie-
flen mit einem Hinweis auf den analytischen Rahmen innerhalb dessen die
bier mobilisierten Daten und Argumente gesehen werden sollen.

Das Fernziel der Arbeit ist eine Erklirung der Rolle des monetiren
Systems im Wirtschaftswachstumsprozef. Der Beitrag des monetiren Sy-
stems zum Wirtschaftswachstum erschépft sich natiirlich nicht in Anderun-
gen des Geldumlaufs, kann aber m. E. ohne eine vorangehende Beriicksich-
tigung dieser Anderungen nicht klar erfaflt werden. Als einzige Rechen-
einheit, als allgemeines Tauschmittel und als liquideste Vermdgensform bildet
das Geld den Edkstein sozusagen, von dem aus das monetire Gebiude auf-
gebaut werden mufl. Der analytische Rahmen, der aus diesen Uberlegungen
entsteht, hat drei Dimensionen: Zeit, Art der finanziellen Entscheidung und
Typ des finanziellen Instruments. Zusammengenommen entsprechen die drei
Dimensionen unterschiedlichen Forschungsstrategien.

Tabelle 8 illustriert die gemeinten Relationen.

Tabelle 8. Ansiitze zur Analyse der Beziechungen zwischen Geldsystem
und Wirtschaftswachstum.

Finanzielles Instrument Finanzielle Entscheidung
(¢)) (I1)
D 1 D Nachfrage Nachfrage
R+ C nach Geld nach Bankkredit
(A) Geld =M =H - b D
Rt ¢
(B) Geld plus andere Instrumente Portfolio Nachfrage nach
(Wertpapiere etc.) Wahl Bank- und Nicht-
Bankfinanzierungs-
mitteln

Spalte I entspricht der Hypothese, die Befriedigung der Nachfrage von
Wirtschaftssubjekten nach Geld bzw. Geld und anderen Vermiogensgegen-
stinden wiirde wesentliche Auswirkungen auf ihre Ausgaben- einschl. Inve-
stitionsneigung haben, Spalte II der Hypothese die Befriedigung der Nach-
frage der Defiziteinheiten nach Finanzmitteln sei wachstumswirksam.

Wir gehen davon aus, dafl das Wirtschaftswachstum das Produkt einer
Interaktion der Gesamtnachfrage und der Investitionen gewesen ist. Es gilt
dann die Beeinflussung dieser zwei Variablen durch monetire Instrumente
und Institutionen nachzuweisen. Nach diesem Schema kénnte man
a) entweder die Befriedigung der Nachfrage nach finanziellen Instrumenten

oder die Befriedigung der Nachfrage nach Finanzierungsmitteln in Kau-

salbeziehung zum Wachstum setzen, und

b) sich bei der Behandlung des Themas entweder auf die kurzfristige zyklische
Situation unter besonderer Beriicksichtigung des Krisenverhaltens des
Geldsystems oder auf die langfristigen Trends konzentrieren.
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Nach diesem Schema wiirde beispielsweise der Kasten I. A. einer Unter-
suchung der Geldmenge entsprechen, die versucht, eine stabile Geldnach-
fragefunktion nachzuweisen, deren Befriedigung die Gesamtnachfrage bzw.
die Investition und somit das Wirtschaftswachstum beeinflussen. Dies kann

durch Konzentration auf die kurzfristige Anderung in H, % , % , etc. und

vor allem auf das Krisenverhalten des Geld- und Bankensystems, oder unter
Herausarbeitung der langfristigen Trends in diesen Grofen durchgefiihre
werden. Dieser Ansatz (I. A.) entspricht mehr oder weniger dem Forschungs-
schwerpunkt von Milton Friedman.

Jedoch kann dieser Ansatz — trotz wertvoller Vorleistungen — den
Wachstumsbeitrag des monetiren Sektors nicht hinreichend erkliren, nicht
fiir Deutschland, 1870—1913 und nicht fiir sonstige Linder und Perioden.
Der Zweck der o.a. Tabelle ist es, den partiellen Charakter dieses
Ansatzes deutlich zu machen. Ansatz I. A. steht ja in einer interdependenten
Beziehung zu den anderen Ansitzen. Zum Beispiel die Geldnachfrage von
Wirtschaftssubjekten beeinfluflt nicht nur deren eigene Ausgabeneigung,
sondern auch die Bereitschaft der Banken, Kredite zu geben (vor allem mit-
tels Bankgeldschépfung®®). Weitere Interdependenzen bestanden zwischen
IL. A. und I.B, indem die Bereitschaft der Banken, bestimmte Vermdgens-
gegenstinde zu beleihen, die Liquiditit solcher Instrumente erhdhte, was
aber gleichzeitig eine weitere Relation zwischen I. A. und I.B aktivierte,
da eine verinderte Vermdgenshaltung eine verinderte Geldnachfrage be-
deuten konnte.

Es kann sich hier jedoch nicht darum handeln, weitere Beispiele der
Interdependenzen zwischen Geld- und Vermdgenshaltung einerseits und
Kreditgabe andererseits aufzuzihlen. Der Schluf, der aus dieser Diskussion
gezogen werden soll ist m. E. klar: im Prinzip sollte man einer Integration
dieser verschiedenen Ansitze anstreben, etwa im Sinne des lteren Modells
von Gurley und Shaw und/oder der neueren Uberlegungen von Leijonhuf-
vud®). Dabei wird es besonders wichtig sein, die bisher in der wirtschafts-
historischen Literatur nur wenig beachtete Nachfrage nach finanziellen
Instrumenten (d.h. im wesentlichen Teil die Priferenzen und Verhaltens-
weisen der ,Uberschufleinheiten®) stirker zu beriicksichtigen. Wie Schum-
peter vor mehr als 30 Jahren deutlich schen konnte, war der wirtschaftliche

%) R. Teigen, The Demand for and Supply of Money; in W. L, Smith
and R. Teigen, Readings in Money, National and Stabilization Policy. Home-
wood, Illinois, USA, 1965, zeigt deutlich die Interdependenz der Nachfrage- und
Angebotsfunktion fiir Geld in den USA, 1946—1959. Diese Interdependenz ist
natiirlich gleichzeitig ein Grund, die Autonomie der Bankkreditgabe oder ,Mittel-
bereitstellung® (unsere II. A) als ,, Wachstumsfaktor® anzuzweifeln. Deshalb ist auch
iibrigens der Ansatz von Eistert, Beeinflussung des Wirtschaftswachstums, me-
thodisch angreifbar.

%) A. Leijonhufvud, On Keynesian Economics and the Economics of
Keynes, London, N. Y. + Toronto. Oxford UP: 1968; J. Gurley and E. Shaw,
Money in a Theory of Finance. Washington, 1960.
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Erfolg (und Miflerfolg) des kapitalistischen Systems eng mit der Fihigkeit
des monetiren Sub-Systems verbunden, Kapitalisten (oder Uberschufleinhei-
ten) zur Haltung mindestens eines Teils ihrer Vermégen in Forderungen zur
Finanzierung von Innovationen bzw. Innovatoren zu bewegen®). Auch
Keynes baute seine Diagnose des Kapitalismus auf makroSkonomische
Aspekte der Vermdgenshaltungsneigung auf, hervorhebend vor allem die
Neigung der Kapitalisten 4 la Baisse zu spekulieren bzw. hohe Kassen-
bestinde zu halten, die mit der tendenziell ansteigenden Kapitalintensivie-
rung des Wirtschaftswachstumsprozesses immer schwerer in Einklang zu
bringen war®®).

Aus diesen Einsichten lieflen sich fiir die Wirtschaftsgeschichte Deutsch-
lands 1870—1913 mehrere thematische Empfehlungen ableiten, von denen
hier zum Schlul zwei erwihnt werden sollen:

1. Eine Untersuchung des Kapitalmarktes unter dem Aspekt der Nach-
frage der Kapitalisten nach Wertpapieren und dem Aspekt des Einflusses
staatlicher geld- und finanzpolitischer Mafinahmen. Zum Beispiel wie ist
aus dieser Sicht eine Mafinahme wie die Verstaatlichung der preufischen
Eisenbahnen am Ende der 1870er Jahre zu werten?

2. Eine Untersuchung der Kassen- und Vermdgenshaltungspolitik von
Groflunternehmungen unter Beriicksichtigung der Entwicklung einer lang-
fristigen Unternehmensstrategie und der stark auftretenden sektoralen Un-
terschiede. Wie sind in diesem Zusammenhang z. B. die Beziehungen zwischen
Konzern- und Kartellbildung einerseits und Schwankungen in der Liquidi-
titslage von Groflunternehmungen andererseits zu interpretieren?

In beiden Fillen handelt es sich um Fragestellungen, die die Einheitlich-
keit geld- und giiterwirtschaftlicher Aspekte des Wirtschaftswachstums unter-
streichen sollen. Die hier vorgelegte Taxonomie des Geldumlaufs ist also in
diesem Kontext zu verstehen: nicht etwa als Versuch, in einer einzigen
Variablen wie die Geldmenge eine neue und bessere Erklirung des deutschen
Industriealisierungsverlaufs zu sehen, sondern als Versuch, den Anfang einer
systematischen Beschreibung des monetiren Sektors zu machen, damit dieser
Sektor systematischer als bisher in Beziehung zum realdkonomischen Ge-
schehen gesetzt werden kann.

87) J. Schumpeter, Business Cydes, 2. Bd.,, N. Y. and London, 1939
(Deutsch: Konjunkturzyklen, Gottingen 1961).

%) Diese Interpretation findet man deutlich bei Leijonhufvud, Keyne-
sian Economics (bes. 301 ff.).

+} Hoffmann
+) und alle weiteren: Hoffmann 3 + 4, Kirchhain Sp. 1

*) Die Komponenten fiir Version II und III sind ebenfalls berechnet worden, wer-
den hier aber nicht wiedergegeben.




