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Geld und Kredit sind schon fiur die Antike nachweisbar. Doch

erst mit der Verbreitung marktwirtschaftlicher Tauschbeziehungen
in der Friuhen Neuzeit wurden sie zu einem bestimmenden Faktor

der Wirtschaft, und erst seit dem 19. Jahrhundert werden sie syste-
matisch empirisch-statistisch erfasst. Das Kapitel stellt ,,Geld und
Kredit“ unter verschiedenen Gesichtspunkten als wichtige quanti-
tative Dimension fur die langfristige Entwicklung der deutschen

Wirtschaft vor.

»Geld und Kredit® bezeichnet den Komplex von Institutionen

und Beziehungen, der dem modernen ,,Finanzsektor” — ohne
die offentlichen Finanzen — entspricht. Dieser ,moderne®
Komplex steht am Ende einer sehr langen Geschichte, denn
Geld und Kredit sind schon fiir die Antike nachweisbar. In
der Frithen Neuzeit wurden sie mit der Verbreitung markt-
wirtschaftlicher Tauschbeziehungen zu einem bestimmen-
den Faktor der Wirtschaft; im 19. Jahrhundert entwickelten
sie schlieflich eine Form und Struktur, die sich empirisch-
statistisch erfassen und bis zur Gegenwart verfolgen ldsst.
Fiir den Zweck dieses Bandes erscheint es sinnvoll, das The-
ma ,Geld und Kredit® in finf Teile zu gliedern: Geldmenge
und ihre Komponenten, Banken, Zentralnotenbankpolitik,
Kapitalmarkt und Internationale Beziehungen. Dabei diirfen
freilich die Interdependenzen zwischen diesen Unterberei-
chen nicht aufler Acht gelassen werden.

Das tibergreifende Ziel dieses Beitrages ist, ,Geld und Kredit“
als wichtige quantitative Dimension der langfristigen Ent-
wicklung der deutschen Wirtschaft herauszuarbeiten. Die Aus-
wahl bzw. Rekonstruktion der hierfiir nétigen Zeitreihen soll
diese historische Beziehung erhellen. Einige dieser Zeitreihen
decken eine sehr lange Periode ab — 1835 bis 2012 — und sind
nicht vollkommen homogen, zum einen weil die Verwen-
dung des Euros als Maflstab den Wertschwankungen der in
Deutschland jeweils geltenden Wahrungen nicht ganz gerecht
sein kann, zum anderen weil die gewidhlten (modernen) Be-
griffe (zum Beispiel Zentralnotenbank, Geldmenge M1, M2
etc.) fiir die frithere Zeit zum Teil anachronistisch sind. Hin-

zu kommt noch die Tatsache, dass fir den Zeitraum bis 1950
die meisten Zeitreihen auf Stichproben bzw. Schitzungen be-
ruhen. Gleichwohl diirften mit den hier rekonstruierten Rei-
hen langfristige Tendenzen und Strukturverinderungen im
deutschen Geld- und Kreditsystem besser erkannt werden, als
dies mit bisherigen Datensammlungen moglich gewesen ist.
Die folgende Prisentation thematisiert diese Tendenzen und
Verdanderungen. Auf besondere Probleme der benutzten Rei-
hen soll aber auch hingewiesen werden.

Ganz allgemein gesehen ist die Aufgabe der hier erfassten
Institutionen des Finanzsektors die Vermittlung zwischen
Ersparnisbildung und Investitionsmoglichkeiten. In der wer-
denden Marktwirtschaft Deutschlands fielen Spar- und Inves-
titionswiinsche hiufig nicht zusammen. Finanzinstitutionen
entstanden, um Wirtschaftssubjekten Anlagemoglichkeiten
fir ihr Geldvermégen einerseits und anderen Wirtschafts-
subjekten Kredit zur Finanzierung von Investitionsvorhaben
andererseits bereitzustellen.!

Die Begriffe ,Geld“ und ,Kredit“ sind fast — aber nicht
ganz — identisch. Beide umfassen ,Finanzinstrumente®.

»Geld“ bezeichnet Finanzinstrumente, die allgemein als Zah-
lungsmittel und Wertmaflstab akzeptiert werden, ,Kredit*
ist das verbriefte Recht auf Geld zu einem zukiinftigen Zeit-
punkt. Beide setzen Vertrauen voraus. Vertrauen zum Geld
(als allgemeines Zahlungsmittel) hing von dessen Wertbe-
standigkeit ab. Weil spitestens seit dem Beginn des 19. Jahr-
hunderts in Deutschland der Staat die Geldversorgung der
Wirtschaft steuerte, bewirkten der Bekanntheitsgrad, die

219




Kap 15/ Geld und Kredit

Sanktionsmacht und vor allem die stabili-
titsbewusste Politik des Staates ein Sinken
der Informationskosten und die Stirkung
des Vertrauens der Wirtschaftssubjekte in
die Wertbestindigkeit des Geldes und
stiitzten somit die Nachfrage der Wirt-
schaftssubjekte nach Geld (Ausnahme: die
Inflationszeit). Kreditvergabe hing vom
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Vertrauen zu Schuldnern ab. Die Kredit-
versorgung blieb aber weitgehend eine
private Angelegenheit, und die Kosten der
Informationsbeschaffung iiber Anlage-
moglichkeiten und die Kreditwiirdigkeit
potenzieller Schuldner blieben dement-
sprechend lange relativ hoch. Vertrauen
der Wirtschaftssubjekte zu privaten Schul-

1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970

1WK WR 2WK BRD

» Abb 2 Umlaufgeschwindigkeit (V) — BIP/M1, M2 und M3
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den breitete sich deshalb erst langsam
aus. Schliefilich ist erwdhnenswert, dass
Geld und Kredit in einer Hinsicht iden-
tisch sind: Bankeinlagen (,Buchgeld®),
also Guthaben bei einer Bank, waren
und sind ebenfalls eine Form des Kredits:
Sie stellen Kredite der Einleger an die
Banken dar.

Jahrliche Zuwachsraten der » Geldmenge (M1) und des Bruttoinlandsprodukts (BIP) — in Prozent

B Geldmenge (M1)

W Bruttoinlands-
produkt (BIP)
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Die Geldmenge und ihre
Komponenten
Die hier beschriebenen Zeitreihen sollen
die langfristige Entwicklung des Finanz-
sektors in Zusammenhang mit der Wirt-
schaftsentwicklung veranschaulichen.
Abbildung 1 zeigt die Reihen zur Entwick-
lung der Geldmenge (M1), Abbildung 2
zeigt die Umlaufgeschwindigkeit des Gel-
des, also die Geldmenge im Verhiltnis zur
Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts
(BIP). Die Umlaufgeschwindigkeit gibt
an, wie oft eine Geldeinheit pro Periode
durchschnittlich zur Bezahlung von Gii-
tern eingesetzt wird, > AP LAY
Offensichtlich tendierte die Geldmenge
dazu, langfristig starker zu wachsen als das
Bruttoinlandsprodukt. Dahinter verbirgt
sich allerdings Verschiedenes: zum einen
eine mit dem langfristigen Wachstum
einhergehende Verlingerung der Wert-
schopfungskette — eine wachsende Zahl von
Markttransaktionen, die Geldeinsatz vor-
aussetzten, aber von der Grofie BIP nicht er-
fasst werden — und zum anderen eine mit

dem Einkommen steigende Bereitschaft,
Geld zu halten. Indirekt ldsst sich an Abbil-
dung 2 eine weitere langfristige Tendenz er-
kennen: der Wandel der Zusammensetzung
der Geldmenge. Das Buchgeld nimmt zu
und umfasst sogar ein wachsendes Spekt-
rum von Finanzinstrumenten von Sichtein-
lagen » (M1) tiber Sicht- und Spareinlagen
(M2) zu Sicht-, Spar- und Geldfondseinla-
gen (M3). Nicht weniger wichtig im 19. Jahr-
hundert war allerdings die Schrumpfung
des Anteils des Metall- und Bargeldes an der
Gesamtgeldmenge (M1). Abbildung 3 zeigt
diese Entwicklung auf. > *"*

Die Eindeutigkeit des Strukturwandels
der Geldmenge lisst einige Ungenauigkei-
ten der Geldmengeschitzung (besonders
fiir das Metallgeld im frithen 19. Jahrhun-
dert) relativieren. Dieser Wandel hat auch
eine weitere Konsequenz: Die wachsende
Bedeutung des Buchgeldes im deutschen
Geldumlauf reflektiert die wachsende Pri-
senz der Banken in der Geldwirtschaft. Es
lohnt sich daher, die Entwicklung dieser
Prisenz niher zu beschreiben. > 1!

» Abb 3 Anteile des Bargeldes und des Metallgeldes an M1 — in Prozent
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» Geldmengen

Zur Geldmenge M1 (M von engl.
,money") gehdren der Bargeldumlauf
sowie die taglich falligen Guthaben
der Privatpersonen und Unternehmen
auf Girokonten bei Banken (Sichtein-
lagen). Die Geldmenge M2 umfasst
die Geldmenge M1 und zusétzlich
Termineinlagen mit einer Laufzeit bis
zu zwei Jahren und Spareinlagen

mit einer Kindigungsfrist bis zu drei
Monaten. Die Geldmenge M3 setzt
sich aus der Geldmenge M2 sowie
bestimmten Geldmarktpapieren und
Schuldverschreibungen mit kurzen
Laufzeiten von zwei Jahren zusammen.

B Bargeld/M1
B Metallgeld/M1

1990 2000 2010
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» Tab 1 Geldmenge und deren Komponenten
Geld- Geld- Geld-
menge menge menge

M1 M2 M3
. M1 plus
omiagen  Termin  yori?
der Nicht- der Nicht- einlagen
banken e m/k-f
x0657 x0658 x0659

[ 1]

m 0,84 0,90 =

1,94 2,31 -

m 4,00 6,43 =

m 12,26 20,31 =

- 7,89 11,66 -

m 11,98 21,76 =

- 7,91 18,02 -

10,36 24,76 =

[ 1]

m 9,00 15,66 -

m 29,89 53,88 74,76

55,12 107,51 167,91
131,27 268,21 420,99

196,53 393,56 632,32

[ 1]

m 308,37 642,34 904,70

m 1477,00 1833,10 2 231,50

Banken

Am Anfang des 19. Jahrhunderts gab es
ganz wenige Banken im heutigen Sinne;
bis 1913 stieg die Zahl der Banken und
bankihnlichen Institute nach Schitzungen
auf iiber 5000 (eine genaue Dokumentati-
on ist nicht moglich).? In der Bundesrepu-
blik stagnierte die Zahl der selbststindi-
gen Institute, aber mit ca. 40000 Zweig-
stellen war das deutsche Bankensystem
flichendeckend geworden und die iiber-
wiegende Mehrzahl der privaten Haus-
halte und Firmen in das System eingebun-
den. Ein gutes Mafl des 6konomischen
Gewichts der Banken ist der Wert ihres

. Bank-
Bargeld- Sl S!I%l::;;qd Einlagen eI
Bargeld einlagen . umlauf Staats-
umlauf N einlagen zur Geld- .
: als Bank- der Nicht- > (Zentral- papier-
der Nicht- der Nicht- menge
reserven banken noten- geld
banken - banken M3
(ftir M1) (fiir M2) bank und
Privatbanken)
Mrd. Euro
x0660 x0661 x0662 x0663 x0664 x0665 x0666
Deutscher Bund/Deutsches Reich
0,71 0,03 0,14 0,19 = 0,05 0,08
1,21 0,36 0,73 1,10 = 0,54 0,13
1,50 0,63 2,50 4,93 = 0,78 0,06
2,68 1,11 9,58 17,63 = 1,41 0,10
2,29 0,36 5,60 9,37 = 1,60 =
2,86 0,52 9,12 18,90 = 2,66 =
2,65 0,37 5,36 15,47 - 1,95 -
3,19 0,64 717 21,57 - 2,81 -
Bundesrepublik
4,14 0,16 4,86 11,52 - = —
11,86 0,66 18,03 42,01 20,88 = =
18,86 1,33 36,26 88,65 60,40 = =
42,93 3,70 88,34 225,28 162,78 = =
63,45 6,04 133,08 330,11 238,67 - -
Deutschland
87,83 11,68 220,54 554,51 262,36 = =
= = 1149,40 1 505,50 398,40 = =

Geldvermdogens, dargestellt an der Ent-
wicklung ihrer Aktiva im Verhiltnis zum
BIP in Abbildung 4. *""*

Hier sieht man das bei allen Markt-
wirtschaften typische Wachstumsmuster:
Langfristig wichst der Bankensektor — bis
auf die zwei kriegsbedingten Einbriiche —
schneller als die Gesamtwirtschaft. Die
Relation ist keineswegs belanglos und
kann zum internationalen Vergleich sowie
zur Beurteilung der potenziellen Fragilitit
von Bankensystemen dienen.’

Bereits oben wurde auf die Bedeutung
der Banken als Verwalter des Zahlungs-
verkehrs der Wirtschaft hingewiesen. Mit

den mobilisierten Ersparnissen der Wirt-
schaftssubjekte — ihre (zum Teil durch
Kreditschopfung geschaffenen) Einlagen —
haben sie einen Grofiteil der Kreditbediirf-
nisse der Wirtschaft befriedigt. In Abbil-
dung 5 wird das Gewicht dieser Kreditgabe
deutlich. > P>

Man sieht hier nicht nur das bedeuten-
de Gewicht des Volumens der Bankenkre-
dite, sondern auch die fiir Friedenszeiten
typische tiberproportionale Steigerung
derselben Grofe, schliefllich auch noch die
Auswirkung der grofien Einbriiche durch
die Weltkriege und die Schrumpfung des
BIP in der Weltwirtschaftskrise. > "2



» Abb 4 Aktiva der Banken — in Prozent des BIP
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» Abb 5 Bankenkredite an Nichtbanken — in Prozent des BIP
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Die deutschen Banken haben sich im
Lauf der Zeit zu sogenannten ,,Universal-
banken® entwickelt, die eine aktive Rolle
im Kapitalmarkt spielten: die Kreditban-
ken (und Privatbankiers) vor allem an der
Borse und die Sparkassen am Markt fiir
Grundkredite.* Dass die Banken ihren
Kunden Zugang zur Borse vermitteln und
sie sich auch an der Borse refinanzieren
konnten, stiitzte ihre Bedeutung als Kredit-
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geber in der Wirtschaft. Die Bedeutung
der Kapitalmarktentwicklung beschriank-
te sich jedoch keineswegs allein auf die
Banken. Langfristige Industrieinvestitio-
nen, Stidtewachstum sowie die offent-
lichen Investitionen des Staates in der
Infrastruktur setzten einen gut funktio-
nierenden Kapitalmarkt voraus. Dass die-
ser Markt auch zeitweise Schwierigkeiten
durchmachte und Probleme bereitete, ist
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» Tab 2 Banken

Kredite deutscher Banken an Nichtbanken

Gesamtaktiva deutscher Banken (si f;ﬂ'??;_?n?:%sn‘;hg;g;?ﬁ;z en)
darunter: darunter:
insgesamt insgesamt
Kreditbanken Sparkassen Kreditbanken Sparkassen
Mrd. Euro
X0667 x0668 X0669 X0670 x0671 X0672
- Deutscher Bund/Deutsches Reich
| 1850 | - - 042 025 - 041
[ 1871 | - 0,40 0,56 126 013 053
| 1895 | - 2,01 3,72 5,97 0,90 3,47
BEEl o 8,30 10,55 19,64 4,93 10,07
Bl - 3,81 147 8,04 2,89 1,36
[ 1020 [EECRE 8,05 6,21 18,43 10,52 5,56
m 29,16 4,51 7,44 15,48 7,04 6,42
35,89 4,84 10,29 22,01 9,57 9,57
- Bundesrepublik
Bl 2o 6,48 410 14,20 6,52 3,72
149,63 35,10 32,45 112,45 30,82 30,40
- 418,17 94,31 92,11 310,70 91,58 90,16
- 1202,18 266,82 250,80 876,18 236,41 248,20
1916,73 420,47 400,41 1362,12 355,80 377,41
- Deutschland
2849,68 724,30 562,69 2013,86 592,97 523,76
8 314,60 3359,01 105,44 5154,35 1950,52 960,08

bekannt, aber in den langen Friedenszei-
ten vor 1913 und nach 1945 nahmen seine
Bedeutung und sein Gewicht in der deut-
schen Finanzwirtschaft tendenziell zu.

In den beiden lingeren Friedenszeiten
stieg, wie zu erwarten, die Bedeutung der
verbrieften, also der durch Wertpapiere
dokumentierten Verschuldung. Die gro-
fen Einbriiche nach den zwei Kriegen
sind auch plausibel, da in beiden Fillen
Wihrungsreformen das deutsche Geld-
vermogen im groflen Stil vernichteten.
Allerdings konnten auch fragliche Bewer-
tungsarbeiten der Grund fiir den extrem
niedrigen Wert fiir 1950 sein. Bei der
Wihrungsreform von 1948 gab es Spiel-
raum bei der Umstellung der Reichs-
mark-Schulden auf die D-Mark, der zu ei-

ner moglicherweise zu geringen Bewer-
tung fithrte. Dennoch ldsst sich beim
Vergleich zu Krediten und Einlagen der
Banken feststellen, dass im deutschen
Geld- und Kreditsystem im Betrachtungs-
zeitraum der Kapitalmarkt als Finanzie-
rungsquelle anscheinend ein geringeres
Gewicht besaf3 als in vergleichbaren ande-
ren Lindern (wie in den USA oder Grof3-
britannien). Das gilt vor allem fiir den
Aktienmarkt,s > AP0 ©

Zentralnotenbankpolitik

Seit Jahrzehnten haben in vielen Lindern
die Zentralnotenbanken eine bedeutsame
Rolle als Regulator und Stabilisator des
Geld- und Kreditsystems gespielt. Im
19. Jahrhundert waren diese Institutionen

darunter:
insgesamt
Kreditbanken Sparkassen

x0673 x0674 x0675

= = 0,08

2,01 0,28 0,40
9,15 1,91 2,562
24,82 7,60 7,94
6,10 4,08 0,95
19,89 11,32 4,08
19,13 9,76 4,79
19,06 8,80 5,31
14,44 5,74 3,29
97,92 25,02 21,58
262,33 66,32 63,18
747,50 176,22 181,05
1124,98 283,01 269,14
1 609,01 497,76 371,05
3 220,36 1085,14 811,49

in nur wenigen Lindern prisent. Fir
Deutschland werden erst in den 1860er
Jahren bei der Preuflischen Bank Ansitze
eines Zentralbankverhaltens erkennbar,
dann gegen Ende des Jahrhunderts bei der
Reichsbank deutlicher — als Hiiter der
Gold- und Devisenreserven des Landes,
Kontrolleur des Geldmarktes und Not-
helfer in Krisenzeiten (Lender of Last Re-
sort). An dieser Stelle kann allerdings der
schwierige Nachweis dieses Zusammen-
hangs nicht versucht werden. Hier mis-
sen die folgenden Hinweise gentigen: In
den beiden Kriegszeiten wurde die
Reichsbank zum Diener der Staatsfinan-
zen umfunktioniert, was zweimal zur
Entwertung der Wihrung fithrte. Im
langfristigen Trend jedoch entwickelte



» Abb 6  Umlauf inlandischer » Schuldverschreibungen und Aktien — in Prozent des BIP
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» Abb 7 Geldmenge M1 und Zentralbankgeld — in Milliarden Euro
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sich das Zentralbankgeld im Gleichschritt
mit der Geldschépfung im Bankensystem
insgesamt. Die Abbildung 7 zeigt beide
Aspekte auf. > "7

In ,normalen“ Friedenszeiten (im
19. Jahrhundert und bis zur Wirtschaftskri-
se der 1930er Jahre) bestand Zentralbank-
politik aus Verinderungen des » Diskont-
satzes im Geldmarkt, wobei als Kriterien
sowohl die Lage der Zahlungsbilanz als
auch die Binnenwirtschaftskonjunktur
dienten. Nach 1945 kamen weitere Instru-
mente hinzu, aber das Ziel, die Bankenkre-
ditgabe je nach Konjunkturlage zu bremsen
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» Diskontsatz

Der Diskontsatz entspricht in der
Regel dem von der Zentralnotenbank
festgesetzten Zinssatz flir kurzfristi-
gen Kredit.

» Schuldverschreibungen
Sammelbezeichnung flr eine Urkunde,
in der sich der Aussteller (Schuldner)
dem Glaubiger gegenuber verpflichtet,
eine bestimmte geliehene Geldsumme
nach Ende der Laufzeit zurlickzu-
zahlen und wahrend der Laufzeit in
Form einer laufenden Verzinsung eine
Leistung zu erbringen. Zu den Schuld-
verschreibungen z&hlen Anleihen,
Industrieobligationen sowie als zahlen-
maBig wichtigste Gruppe Bankschuld-
verschreibungen, zu denen auch die
Pfandbriefe gerechnet werden.

schreibungen
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» Tab 3 Zentralnotenbank (ZNB)

Noten- ur?gfnecllg; ol n:ilrr::;ggr? - K';s i;ea(r;i]er Kl_'edite und ad"::lc?:: Diskont- Lombard- Ausla_nds- Auslar_lds-
der ZNB der ZNB Banken der ZNB
Mrd. Euro % Mrd. Euro
x0676 x0677 x0678 x0679 x0680 x0681 x0682 x0683 x0684 x0685
_ Deutscher Bund/Deutsches Reich
Bl oo = = = 2 = 40 = 2 =
0,37 0,21 0,03 0,18 - - 417 - - -
Bl o 0,44 0,20 0,50 - - 3,14 414 - -
1,33 074 0,31 0,81 - - 5,89 6,89 0,11 -
1,51 0,86 0,24 0,98 - - 9,15 11,15 0,52 -
Bl - 142 033 1,59 - - 711 8,11 0,42 -
1,86 0,29 0,29 1,74 - - 40 50 014 0,05
93 2,81 0,10 0,50 317 - - 40 5,0 0,10 017
_ Bundesrepublik
[ 1950 [EEEER 0,37 097 2,85 018 0,93 436 5,36 0,55 0,93
Bl 14,52 5,94 0,87 1,28 017 3,20 42 16,36 038
18,65 24,03 13,42 9,58 2,21 018 6,89 9,02 26,45 1,81
[ 1980  [EEPERCY 40,38 27,53 29,43 2,06 3,92 717 878 42,45 9,20
[ 1087 TR 61,45 30,93 42,11 1,25 873 2,99 4,96 62,74 1,73
_ Deutschland
B 2o 48,45 37,04 115,20 1,33 2013 6,84 9,06 49,77 22,95
- 188,63 299,96 - - - 012 1,63 921,00 106,50
» Tab 4 Kapitalmarkt
|n|an%r:;?ﬁ;hen Umlaqf Inlanl&j:"-llilrjlfaber- Wik Akti?m'.'.m' Ir\ek,::;?e- :ees?\c/‘(iet: Boérsen-
- Inc:jl;,llisgtz_e- schuldverschrei- ll)r!?snciillg\?:l:- Ia(;:ifsg:z:i- Aktienkurs _~ zinslicher  um-
Lander i e?:d- - F{Bel;ﬁ?’/ tionen KEeuc;?izrs‘t?ti';e schreibungen Emittenten (R_KE:,;;d'/ p\:zv;?il:;e Sl
Index: bis 1937: Mrd.
Mrd. Euro % 1913=100; % e
ab 1950: 1987=1000
x0686  x0687 x0688 x0689 x0690 x0691 x0692 x0693 x0694  x0695  x0696
_ Deutscher Bund/Deutsches Reich
Bl o 0,07 - - 0,25 - - 84 _ _ _
1,74 016 035 - 0,60 - - 65 87 4,44 -
[ 1805 IR 0,73 1,09 0,37 3,93 - 3,03 89 47 3,40 40,48
IR - 2,56 2,51 1,84 877 - 816 100 54 410 31,0
[ 1925 | 0,53 075 = 978 93 9,50 =
[ 1920 [P 1,08 346 2,08 4,89 - 12,13 134 6.6 7,40 -
BEE o5 1,46 3,55 175 5,56 - 10,55 67 42 7.20 -
0,50 1,71 6,50 1,46 7.1 - 9,56 112 42 4,50 -
_ Bundesrepublik
Il - - - 0,08 0,34 075 - - - - -
0,90 0,19 1,25 2,98 17,56 24,74 17,94 521 25 5,90 548
317 0,36 622 471 60,23 80,79 28,43 505 44 8.20 10,09
6,22 017 48,21 1,84 211,34 280,52 46,60 502 = 8,60 42,53
18,87 008 153,87 1,29 366,02 567,88 60,21 1000 - 5,80 -
_ Deutschland
24,32 0,08 25241 1,62 531,93 862,43 77,52 1585 - 870 534,43
XN - - - 22046 1 414,35 328542 178,62 4161 - 1,38 -



» Abb 8
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Ausgewahlte Zinsséatze, Deutschland und GroBbritannien — in Prozent
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bzw. zu férdern, blieb dasselbe. Die relative
Stabilitdt der deutschen Wihrung seit den
1950er Jahren ist unter anderem ein Erfolg
der deutschen Zentralbankpolitik.t > '

Kapitalmarkt
Zur Wiirdigung der Funktionsfihigkeit ei-
nes Geld- und Kreditsystems gehort auch
die Berticksichtigung der Entwicklung des
Zinses, also der Preisdimension des Sys-
tems. Abbildung 8 zeigt drei lange Reihen:
die Diskont- und Geldmarktzinssitze fiir
Deutschland und den Geldmarktsatz fiir
London. Der Geldmarktzins ergibt sich
durch das Zusammenspiel zwischen Nach-
frage und Angebot im Geldmarkt. > A" ¢
Nur der deutsche Diskontsatz deckt
den ganzen Zeitraum ab, aber die bekann-
ten drei ,Phasen“ der deutschen Wirt-
schaftsgeschichte sind deutlich erkennbar,
wie auch der Rollenwechsel bei den deut-
schen und britischen Geldmarktsitzen
nach 1950. Im 19. Jahrhundert waren
deutsche Zinssitze immer hoher als briti-

1900

1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970

1WK WR 2.WK BRD

sche Zinssitze; seit etwa 1950 ist es umge-
kehrt. Die langfristige Entwicklung des
yeffektiven Zinses“ (Rendite) festverzins-
licher Papiere in Deutschland (hier nicht
abgebildet) zeigt dasselbe zeitliche Muster
auf.” Tab 4

Internationale Beziehungen

Wer die Entwicklung des deutschen Geld-
und Kreditsystems im gewidhlten Zeit-
raum einschitzen will, kann die interna-
tionalen Dimensionen des Systems nicht
aufler Acht lassen. Tendenziell nahm ihre
Bedeutung zu, zum guten Teil als Folge
des zunehmenden Gewichtes des deut-
schen Auflenhandels, aber auch wegen
zeitweise attraktiveren Anlagemdoglichkei-
ten. Zeitreihen hierzu, die den ganzen
Zeitraum vom frithen 19. bis zum frithen
21. Jahrhundert abdecken, konnten nicht
ermittelt werden. Eine Grofle kann die
periodenweise wechselnde Bedeutung der
internationalen Finanzverflechtung je-
doch illustrieren: die Kapitalbilanz der

1980

1990 2000 2010

DE

Zahlungsbilanz (vgl. hierzu Kapitel 21).
Trotz deren beschrankter Reichweite ldsst
diese die drei verschiedenen Perioden der
deutschen Wirtschaftsgeschichte im Zeit-
raum gut erkennen. Die Abbildung 9 zeigt,
was hiermit gemeint ist.” > **®°

Im Kaiserreich bis 1914 war Deutsch-
land eines der bedeutendsten Kapitalex-
portlinder der Welt (vielleicht an dritter
Stelle nach Grof3britannien und Frank-
reich). In der Zwischenkriegszeit war es
hingegen eines der bedeutendsten Schuld-
nerlinder und schliefilich in der Zeit nach
1945 abwechselnd Exporteur und Impor-
teur von Kapital, wobei hier die Dimensio-
nen durch Verinderung des Geldwertes
etwas verzerrt wiedergegeben werden. > 14°
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» Abb 9 Deutsche Kapitalexporte und -importe* — in Prozent des BIP
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Kapitalexporte: positives Vorzeichen, Kapitalimporte: negatives Vorzeichen

» Tab 5 Internationale Finanzbeziehungen

. L Devisen/
e e e doe,  Kaplaleport  Geldmatzinssitie oGl Ausands: Ausancs
Werlpaploein  Adienln | Auslandt  glutomlands we s | ceuscher deutsche
[ (o insggtit(;olzen produktes Berlin London New York (ab 1999 (ab 1999 in;teitlllte ingztl:te
€/%) €/9)
Mrd. Euro % Wechselkurs Mrd. Euro
x0697 x0698 x0699 x0700 x0701  x0702 x0703 x0704  x0705 x0706 x0707
- Deutscher Bund/Deutsches Reich
= = 6,9 = = = = 20,19 = = =
0,16 0,01 4,7 1,12 2,01 0,85 2,83 20,55 4,18 = =
19 0,31 0,02 4,8 1,04 4,98 4,39 5,68 20,22 4,20 = =
25 = = = -1,97 9,18 3,39 3,99 20,27 = = =
0,01 = = -1,56 7,69 4,36 5,78 20,40 = = =
33 = = = 1,37 5,50 0,45 1,66 13,83 = = =
_ - - - 2,78 0,50 12,31 = - =
Bundesrepublik
= = = 0,64 = 0,67 1,45 11,76 4,20 0,20 =
0,01 - - 1,48 3,59 5,44 2,97 11,27 4,02 3,74 3,41
0,53 1,36 = -2,10 9,41 8,19 7,72 8,74 3,65 26,99 17,10
3,68 1,82 = —1,75 9,54 15,84 12,29 4,23 1,82 87,50 72,21
12,32 2,02 = -3,77 3,99 9,36 6,85 2,94 1,80 193,69 106,23
Deutschland
6,45 10,31 = -0,64 9,25 = = 2,93 1,66 323,25 179,12
= = = 8,88 0,57 = = 0,81 1,28 1861,46 933,71
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Datengrundlage

Fur den Zeitabschnitt des Deutschen Reiches waren generell (und fir alle
funf Tabellen bzw. Unterthemen) die zwei wichtigsten Quellen die Publi-
kation der Deutschen Bundesbank® und von Walther G. Hoffmann.® Fur
die Zeit der Bundesrepublik stellten zwei Publikationen der Deutschen
Bundesbank die wichtigsten Quellen dar.”® Der zweite Band dieses Werkes
enthalt die Statistiken und ist online verfugbar in ,histat” (,Geld"). Um die
Zeit danach bis 2012 abzudecken, wurde flr viele Zeitreinen auf die On-
line-Datenbank der Deutschen Bundesbank zuriickgegriffen.

Zum Thema Geldmenge vor 1914 bot die Arbeit von Bernd Sprenger eine
wertvolle Grundlage." Zur Rolle der PreuBischen Bank als Zentralbank vor
1875 waren die Arbeiten von Friedrich Thorwart™ und Curt Schauer™
hilfreich. Spezielle Fragen lieBen sich unter anderem durch die folgenden
Quellen beantworten: Die Deutsche Reichsbank war fur die Ermittlung der
Geldmarktzinsatze im In- und Ausland vor 1913 hilfreich;'* Ernst Wage-
mann'® lieferte Informationen zum Diskontsatz bis 1929. Daten zur Entwick-
lung der Wechselkurse bis 1914 (Tabelle 5) stammen aus dem Buch von
Jirgen Schneider und Oscar Schwarzer'® und zur Entwicklung der Zins-
satze (Tabelle 5) aus dem Buch von Sidney Homer und Richard Sylla."”
Die Kapitalrendite (Tabelle 4) lieferte Otto Donner,'® die Gesamtaktiva
stammen von Carl-Ludwig Holtfrerich'® und die Bérsenumsétze sind bei
Christoph Wetzel entnommen.?®

In diesem kurzen Beitrag konnten allenfalls beispielhaft einige Fragen

und Fragestellungen angedeutet werden, denen man mit den hier zusam-
mengetragenen Langzeitreihen nachgehen kann. Dabei werden Benutzer
auf gewisse Unvollkommenheiten Acht geben missen, etwa bei den Geld-
mengeschatzungen (Tabelle 1) oder Bankdaten (Tabelle 2) auf das Fehlen
von Angaben fur Privatbankiers — die bis in die 1870er Jahren wohl wich-
tigste Bankinstitution. Ungereimtheiten in den Daten sind stellenweise an-
gemerkt, aber mogliche Veranderungen der Datenbasis waren nicht immer
verifizierbar. Anspruchsvolle Ansatze, die diese Daten heranziehen, werden
sicherlich auf zuséatzliche Quellen und Daten zurlckgreifen missen. Hier-
mit wird fUr geld- und finanzhistorische Forschungsansétze eine erste Basis
mitgeliefert.

Zum Weiterlesen empfohlen

Karl-Erich Born: Geld und Banken im 19. und 20. Jahrhundert,
Stuttgart 1977.

Carsten Burhop: Die Kreditbanken in der Griinderzeit, Stuttgart 2004.
Lothar Gall u. a.: Die Deutsche Bank 1870-1995, Miinchen 1995.
Carl-Ludwig Holtfrerich: Der Finanzplatz Frankfurt, Minchen 1999.

Sidney Homer/Richard Sylla: A History of Interest Rates, 3. Aufl.,
New Brunswick (USA) 1996.

Jorg Lichter: PreuBische Notenbankpolitik in der Formationsphase
des Zentralbanksystems 1844 bis 1857, Berlin 1999.

Michael North: Das Geld und seine Geschichte, Minchen 1994.

Bernd Sprenger: Geldmengenanderungen in Deutschland im Zeitalter
der Industrialisierung (1835-1913), KéIn 1982.

Richard Tilly: Geld und Kredit in der Wirtschaftsgeschichte, Stuttgart 2003.

Christoph Wetzel: Die Auswirkungen des Reichsbdrsengesetzes von 1896
auf die Effektenbdrsen im Deutschen Reich, insbesondere auf die Berliner
Fondsborse, Minster 1996.
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