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Einleitung

Die vorliegende Arbeit untersucht und vergleicht den Ubergang vom Privatnoten-
banksystem zum Zentralnotenbanksystem in Deutschland und Spanien in der zweiten
Halfte des 19. Jahrhunderts. In beiden Léandern wurde 1874/75 mit der Einfiihrung
des Zentralnotenbanksystems ein mehr oder minder konkurrenzwirtschaftlich organi-
siertes Notenbankwesen abgelost, das seit Mitte der 1850-er Jahre durch die Griin-
dung privatwirtschaftlich organisierter Notenbanken bestindig ausgebaut worden
war.

Als im Januar 1874 der Bank von Spanien das Notenbankmonopol von einer milita-
rischen Ubergangsregierung zugesprochen wurde, bestanden auBerhalb der Haupt-
stadt Madrid, in der die Bank von Spanien das Notenbankmonopol innehatte, noch
17 Provinznotenbanken, die sich als Filialen der Bank anschlieSen konnten oder
andernfalls die Banknotenausgabe einstellen mussten. In Deutschland wurde mit dem
Bankgesetz von 1875 die Deutsche Reichsbank gegriindet, die aus der PreuBlischen
Bank hervorging. 1875 bestanden auf3erhalb der Preullischen Bank noch 32 Noten-
banken, die durch das Bankgesetz von 1875 nach und nach vom Markt verdrangt
werden sollten.

Notenbankreform war auch Banknotenreform, genauer gesagt, Papiergeldreform,
denn im 19. Jahrhunderten kursierten zwei Arten von Papiergeld: Banknoten und
Staatspapiergeld. Banknoten wurden in der Regel von Privatbanken ausgegeben und
waren wertméBig dadurch garantiert, dass die Bank dem Noteninhaber die jederzeiti-
ge Einlésung der Banknote in Miinzmetalle zusicherte. Zu diesem Zweck musste
eine Notenbank immer zu einem gewissen Teil Metallreserven in ihren Kassen be-
reithalten. Die Hohe und Art dieser Reserven bestimmte sich nach geldtheoretischer
Auffassung unterschiedlich. Demgegentiiber wurde Staatspapiergeld in der Regel von
staatlichen Kassen ausgegeben. Diese, oft als Darlehenskassenscheine bezeichneten
und in Deutschland nach 1874 zu Reichskassenscheinen vereinheitlichten Noten
waren nicht iiber Metallreserven oder Wechsel abgesichert. Die Wertgarantie fiir die
Inhaber bestand dann lediglich darin, dass sich der ausgebende Staat zur Riicknahme
dieses Papiergeldes an seinen Kassen verpflichtete, diese Noten aber von ihren Inha-
bern zur Zahlung von Steuern und Gebiihren verwendet werden konnten.

Weder die Banknoten noch das Staatspapiergeld waren also im ausgehenden 19.
Jahrhundert gesetzliches Zahlungsmittel, d.h. zu ihrer Annahme konnte im Privat-
verkehr niemand gezwungen werden. Allerdings konnten Bank- und Geldkrisen
dazu fiihren, dass Notenbanken die Einlésung in Metall nicht mehr vornehmen konn-
ten. In einer solchen Situation entstand de facto ein Annahmezwang unter Privaten,
den bisweilen auch Regierungen de jure anordneten, um noch groflere Zahlungsmit-
telkrisen im Geldverkehr zu vermeiden. Dieser so genannte Zwangskurs, seit Beginn
des 20. Jahrhunderts Realitdt und gewissermalien herrschende Lehre', wurde in der
zweiten Hélfte des 19. Jahrhunderts noch als eklatante Bedrohung des Geldwerts
angesehen und ging in der Regel mit einem Vertrauensverlust in das Notenbanksys-
tem einher.

"' Vgl. Knapp, Georg, Friedrich: Staatliche Theorie des Geldes, Leipzig 1907.



Eine nationale (Zentral-)Notenbankreform ist 6konomisch gesehen dann erfolgreich,
wenn die Notenausgabe so geregelt wird, dass der Gebrauch des einheitlichen Pa-
piergeldes geringere Risiken und Kosten verursacht und den Anforderungen einer
dynamischen und zusehends international ausgerichteten Volkswirtschaft Rechnung
tragt. Eine weitere Moglichkeit besteht fiir eine erfolgreiche Reform darin, die bishe-
rigen Zahlungsmittel durch bessere Substitute abzuldsen.

Wihrend bis zur Zentralbankreform Banknoten und Staatspapiergeld die wichtigsten
Umlaufsmittel im Zahlungsverkehr von Gewerbe, Handel und Industrie waren, kon-
kurrierte mit dieser Form von Papiergeld zusehends das Buchgeld auf Depositen-
und Kontokorrentkonten als mdgliche Alternative. Dieser Ubergang setzt allerdings
voraus, dass dem im Vergleich zum Miinzgeld abstrakteren Papier- oder Buchgeld
ein Offentliches Vertrauen entgegengebracht wird, das dann nur durch verléssliche
Verfahrensweisen auf Dauer hergestellt werden kann. Der Gebrauch von Papier-
oder Buchgeld bedeutet schlieBlich, dass nur mittels eines reinen Zahlungsverspre-
chens Giiter und Leistungen getauscht bzw. vertrauenswiirdig libertragen werden.
Geld ist, was gilt, urteilte einpragsam Giinter Schmolders.

Zentrale Fragen der vorliegenden Arbeit sind folgende: Von wem, aus welchen
Motiven und in welcher Form wurden die Regeln fiir den Gebrauch von ,Geld’ im
liberalkonservativen Nationalstaat des 19. Jahrhunderts entworfen? Im Zentrum der
vorliegenden Arbeit stehen die Notenbankgesetze Deutschlands und Spaniens in der
zweilten Hilfte des 19. Jahrhunderts, die auf die mit diesen Gesetzen verbundenen
Interessen, ihre theoretischen Paradigmen und ihre geldpolitische Funktionen hin
untersucht werden.



[. Gegenstand und Methode
A) Gegenstand

In beiden Léndern war das Notenbanksystem als Teil der Geldordnung eng mit pri-
vatwirtschaftlichen, fiskalpolitischen und 6ffentlichen Interessen verbunden. Auch
war die Ausgabe von Banknoten und Staatpapiergeld weder organisatorisch noch
kategorisch so genau voneinander differenziert, wie einleitend angegeben. Ein und
dieselbe Notenbank gab z.B. in Deutschland sowohl Banknoten als auch Staatspa-
piergeld aus und auch mit der Banknote waren fiskalpolitische Interessen verbunden,
weil die Konzessionierung von Notenbanken mit Gebiihren oder die Notenausgabe
mit einer Umsatzsteuer belegt wurde. Im 6ffentlichen Interesse stand vorrangig die
Stabilitdt des Geldwerts und das soziale Ziel, die niedrigeren Gesellschaftsschichten
nicht dadurch zu benachteiligen, dass die Geldentwertung auf sie abgewélzt werden
konnte. Zu diesem Zweck sollen die fiskalpolitischen Abhéngigkeiten zwischen
Notenbank und Regierung, das Verhéltnis zwischen Notenbanken und privater Wirt-
schaft voneinander differenziert werden. ' SchlieB3lich soll geklért werden, inwieweit
von den Regierungen im Geldwesen vermehrt ein 6ffentliches und soziales Interesse
verfolgt wurde, wie dies z.B. in Deutschland Lorenz von Stein in der zweiten Hélfte
des 19. Jahrhunderts forderte.?

Vertrauen und Verfahren sind aus institutionendkonomischer Sicht die zentralen
Kriterien fiir den Erfolg einer Wihrung.* Offentliche Glaubwiirdigkeit in eine Wih-
rung wird beim Papiergeld bzw. einem staatlich kontrollierten Zentralnotenbanksys-
tem dadurch hergestellt, dass das Verfahren der Notenausgabe transparent und nach
privatwirtschaftlichen, gesamtwirtschaftlichen und fiskalpolitischen Zielsetzungen
differenziert wird. Eine erfolgreiche Zentralbankreform steht deshalb vor der Aufga-
be, in einem Netzwerk kontrirer Zielsetzungen Verfahrensweisen zu entwickeln, die
staatspolitische und wachstumorientierte Zielsetzungen erfiillen, den quantitétstheo-
retischen Stabilitdtskriterien geniigen und schlieSlich im Rahmen vorhandener
Handlungsspielraume entworfen werden.

Beispielsweise fiihrt eine ibermédfige Vermehrung des Papiergeldes ohne ein ent-
sprechendes Wachstums der Produktivleistung einer Volkswirtschaft auf Dauer zur
Entwertung und zum Vertrauensverlust des Geldes. Dieser kollektive Schaden steht
allerdings im Gegensatz zum fiskalpolitischen Nutzen von Regierungen, sich da-
durch von 6ffentlichen Schulden befreien zu kdnnen oder sich mit Verfiigungsrech-
ten tiber das ,Geldwesen’ Einnahmen zu sichern.

! Unter ,Staat* wird im Folgenden die Summe aus Institutionen und Organisationen verstanden, die auf das
Verhalten der Staatsbiirger im Sinne hoheitlicher Gewalt einwirken. Regierungen sind demnach spezifische
Ausprigungen der Kategorie Staat.

2 Schmidt, Karl-Heinz: Die wirtschaftliche Entwicklung und die nationalékonomischen Auffassungen zur Rolle
des Staates in der 1. Hilfe des 19. Jahrhunderts, in: Studien zur Entwicklung der 6konomischen Theorie VI, hg. v.
Harald Scherf (= Schriften des Vereins fiir Socialpolitik, NF Bd. 115/VI), S. 100.

3 Vgl. zur Metallgeldwihrung in Deutschland z.B. Lindenlaub, Dieter: Die Glaubwiirdigkeit einer neuen Wih-
rung. Die Einfithrung der Mark in Deutschland, Bankhistorisches Archiv, Bd. 28, 2002, S. 21 — 39.



Im privatwirtschaftlichen Interessenfeld mehrten sich bei der Banknotenausgabe die
Gewinne fiir die Notenbankiers, je mehr, je linger und mit je geringeren Metallreser-
ven sie Banknoten in Umlauf setzten.

Allerdings war der vermehrte Umlauf von Banknoten in einer wachsenden Wirt-
schaft auch durchaus im 6ffentlichen Interesse, weil der steigende Zahlungsmittelbe-
darf dadurch ohne Metallzukéufe bewaltigt und im Zahlungsverkehr Transaktions-
kosten gespart werden konnten. Um das Geldangebot allerdings in der konjunkturel-
len Entwicklung wertstabil zu halten, musste das Geldangebot elastisch bleiben. Eine
zentrale Frage war deshalb neben der Soliditét der Notenbanken und ihrer Effizienz,
mit welchen Verfahrensweisen sowohl inflatorische als auch deflatorische Preisbe-
wegungen vermieden werden konnten. Nur durch eine funktionierende Elastizitét des
Geldangebots konnten Preisstabilitit und wirtschaftliche Dynamik miteinander ver-
bunden werden.

Um die positiven und negativen Effekte von Papier- und Buchgeld entstand im 19.
Jahrhundert ein anhaltender Reformdiskurs, der sich mikro6konomisch um eine
zuverldssig funktionierende und transparent zu kontrollierende Bankorganisation
bewegte und sich makrodkonomisch auf die inflationdren und deflationédren Effekte
des Papiergeldes im (inter-)nationalen Rahmen fokussierte. Die zeitgendssischen
Geldtheoretiker waren in der Regel gleichzeitig Notenbankpraktiker und spalteten
sich beim Notenbanksystem, der Banknoten- und Staatspapiergeldfrage in zwei
Richtungen, das banking- und currencytheoretische Lager, auf.*

Das Papiergeld steht in der Entwicklung von Geld als Zahlungsmittel zwischen dem
Metallgeld (Gold und Silber), dem tradierten Zahlungsmittel, und dem Buchgeld
(Giroverkehr und Kontokorrentguthaben) als fortschrittlicherem Zahlungsmittel. Das
Wihrungssystem Deutschlands und Spaniens setze sich vor und nach 1874/75 aus
Metallgeld, Banknote, Staatspapiergeld und Buchgeld zusammen. Es gilt zu priifen,
in welcher Weise der Gesetzgeber institutionelle Vorschriften erlie bzw. die Zent-
ralnotenbanken als Organisationen errichtete, um die jeweiligen Zahlungsmitteltech-
niken voneinander zu differenzieren, hierarchisch zu ordnen, zu fordern oder aus
dem ,Verkehr zu ziehen.® Realtypisch war das Notenbanksystem in Europa Mitte des
19. Jahrhunderts vom Idealtypus eines Konkurrenz- oder Zentralnotenbanksystems
weit entfernt. Fiir eine systematische Vergleichsanalyse wird ein strukturelles Muster
entwickelt, auf dessen Basis zeitgendssische Konzepte verglichen und politisch-
okonomische Lernprozesse verdeutlicht werden.

Die jeweils getroffenen Entscheidungen werden erst in diesem Kontext als ,rational’
angesehen, weshalb dieser Rationalitdtsbegriff iiber den 6konomischen Rationalitats-
begriff hinausgeht, der Effizienz und Rationalitit nur als Handeln von Individuen
versteht, die nach 6konomischen Kosten- und Nutzenerwiagungen die optimale
Zweck-Mittel-Relation wihlen. Die vorliegende Arbeit versteht sich grundsatzlich
als historische Untersuchung zur politischen Okonomie von Institutionen und Orga-
nisationen. Institutionen definieren ein Verhalten von Individuen, das durch Regel-
mafBigkeit, Vorhersehbarkeit, Wiederholbarkeit und Vertrauen gekennzeichnet ist.
Der methodologische Individualismus dieses Ansatzes wird etwas erweitert wird und
z.B. an die Stelle eines Individuums auch eine Organisation oder Gruppe gesetzt,
vorausgesetzt ihre Mitglieder handeln nach homogenen Priferenzen.’

4 Vgl. Veit, Otto. GrundriB der Wihrungspolitik, Frankfurt/M. 1969, S. 234 f.
> Institutionen werden nach der Definition von North verstanden als ,,regularities in repetitive interactions among
individuals. They provide a framework within which people have some confidence as to how outcomes will be
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In Abgrenzung zum methodologischen Individualismus der (Neo-)Klassik wird dem
Gesetzgeber auch die Moglichkeit gelassen, nicht ausschlieflich individuelle bzw.
fiskalpolitische, sondern auch 6ffentliche bzw. gesamtwirtschaftliche Interessen zu
verfolgen.® Diese Vorgehensweise distanziert sich von einer Sichtweise, die den
Staat als selbstéindige Entitit betrachtet, der als kollektives und quasi altruistisches
Organ liber den Einzelinteressen der Gesellschaft waltet und schaltet. Zwischen der
Uberbetonung heterogener, individueller Interessen und der Annahme eines iiber
diesen Interessen agierenden, homogenen Staats wird ein Mittelweg gesucht, bei dem
die Einstellungen und Interessen der im Entscheidungsprozess relevanten Akteure
nach individuellen und kollektiven Zielsetzungen hin untersucht werden. Dies erfor-
dert auch eine interessenspolitische Differenzierung der Verfassungs- und Entschei-
dungsorgane, der Interessen und Funktionen ihrer Mitglieder ebenso wie der von
Zentralnotenbanken.

Das Paradigma des Marktes wird insofern verlassen, als nicht angenommen wird,
dass tliber die Markt- oder Wettbewerbskrifte allein optimale Ergebnisse erzielt
werden konnten. Neoklassische Vertreter konnen die historische Entwicklung von
Zentralnotenbanken nicht hinreichend erkldren, wenn den Akteuren nur individuelle
und zweckrationale Handlungsmaximen unterstellt werden und der Wettbewerb als
einzige Koordinationsform zwischen vorhandenen Ressourcen und den Gewinn
maximierenden Interessen gesehen wird. Die zwar theoretisch beweisbare’, aber
historisch nicht vorfindbare Form optimaler Losungen bzw. Entscheidungen, die in
der 6konomischen Annahme konvexer Mengen bzw. konkaver Kosten- und Nutzen-
kurven verborgen liegt, soll bedingt relativiert werden.

Es soll gelten, dass auch mit anderen Koordinationsformen als der unsichtbaren
Hand eine Kongruenz aus individuellen und kollektiven Nutzenerwéigungen mdglich
ist. Fortschritt wird als relatives Kriterium formuliert, das eingeldst wird, wenn pri-
vate, staatliche und 6ffentliche Interessen einerseits klar differenziert und anderer-
seits zum gemeinsamen Nutzen verbunden werden konnen. Beim Zentralbanksystem
sollen zum Beispiel historische Formen der Public-Private-Partnership analysiert
werden und diese Organisation nicht blo3 an ihrer Differenz zu einer interessenunab-
héngigen Zentralnotenbank bewertet werden. Die Griindung der Zentralnotenbanken
wird in Deutschland und Spanien im soziookonomischen Rahmen langfristiger Pfad-
entwicklungen, widerstreitender Interessen, diskursiver Prozesse und kurzfristiger
Einflussfaktoren erklért. Es geht nicht darum, bei den Akteuren blo3 ein 6konomisch
ex ante prijudiziertes, rationales Handeln zu unterstellen, das ex post mit geeignetem
empirischem bzw. historischem Datenmaterial verifiziert wird. Stattdessen sollen die
Akteure sollen in den Kontext der zeitgendssischen Problematik gestellt werden und
mit ihren eigenen Beurteilungskriterien zu Wort kommen.*

determined. They not only limit the range of choice in individuals interaction, but they dampen the consequences
of relative price changes.“ In: North, Douglas, C.: The Institutional Economics, Zeitschrift fiir die gesamten
Staatswissenschaften (JITE), 142. Bd., Tiibingen 1986, S. 231.

% Vgl. Butschek, Felix: Die verhaltenstheoretischen Grundlagen der Nationalékonomie und ihre Bedeutung fiir
die wirtschaftsgeschichtliche Forschung, in: VSWG, Bd. 87, Stuttgart 2002, S. 322 f.

7 Vgl. das Argument zum Verzicht des Staates auf das Notenemissionsmonopol und der Beseitigung von Zentral-
notenbanken im Sinne ihrer Notenbankverfassungen (z.B. England seit 1844 und Deutschland 1875) bei Fried-
rich August von Hayek, in: Ders.: Entnationalisierung des Geldes. Eine Analyse von Theorie und Praxis konkur-
rierender Umlaufsmittel, in: Walter Eucken Institut Freiburg (Hg.): Wirtschaftswissenschaftliche und wirtschafts-
rechtliche Untersuchungen Nr. 13, 1977, S. 96 f. Zur Einordnung der Argumente Hayeks und seiner Sicht von
Zentralbankfunktionen im Rahmen von ,Wahrungswettbewerb’ siehe: Bofinger, Peter: Wahrungswettbewerb (=
Annales Universitatis Saraviensis, Bd. 118), K6ln u.a. 1985, S. 31-36.

8 Zur Kritik der Institutionendkonomik an der Neoklassik auch: Butschek, Felix: Die verhaltenstheoretischen
Grundlagen der Nationalkonomie und ihre Bedeutung fiir die wirtschaftsgeschichtliche Forschung, in: Viertel-
jahresschrift fiir Sozial- und Wirtschaftsgeschichte (VSWG), Bd. 87, Stuttgart 2000, S. 322-335.



Diesbeziiglich soll an die Handlungstheorie Max Webers angeschlossen werden, die
Wehler zufolge von der historischen Sozialwissenschaft einseitig halbiert wurde. Die
Sozialgeschichte habe die ,,doppelte Konstituierung der Realitdt” zum Einen durch
die sozialen, 6konomischen, politischen und kulturellen Bedingungen, zum Anderen
durch die Sinndeutung und Konstruktion von Wirklichkeit durch die Akteure selbst
nicht ernst genug genommen.’

Bei der theoretischen Orientierung, welche die zeitgenossischen Akteure suchten,
sollen folglich zeitgendssische und nicht aktuelle 6konomische Modelle im Vorder-
grund stehen. Die Notenbankreformen werden am Beispiel und aus der Sichtweise
wichtiger Reprisentanten vorgestellt und systematisch nach stabilitdtspolitischen
bzw. offentlichen, fiskalpolitischen bzw. staatlichen und nach privatwirtschaftlichen
Interessenssphiren iiberpriift. Die Stellung einer Notenbank wird beispielsweise nach
funktionaler, finanzieller, personeller und legaler Unabhingigkeit aufgeschliisselt'
Rolf Caesar weist allerdings ergdnzend darauf hin, dass der Handlungsspielraum
einer Notenbank damit noch nicht erschdpfend gepriift sei und es gelte, das zeitge-
nossische Klima und die spezifischen historischen Erfahrungen eines Landes in die
Analyse einzubeziehen. "

Theorie und Empirie sollen in dieser Arbeit in einem Dialog stehen, sind aber fiir das
19. Jahrhundert nicht leicht voneinander zu differenzieren. Fiir das Verhéltnis von
Geldtheorie und Geldpraxis gilt zundchst das Diktum von John Maynard Keynes:

,»The ideas of economists and political philosophers [...] are more powerful than is commonly
understood. Practical men, who believe themselves to be quite exempt from any intellectual in-
fluences, are usually the slaves of some defunct economist. Madmen in authority, who hear
Voiceslizn the air, are distilling their frenzy from some academic scribbler of a few years

back.”

Auch ist nach Quellenlage die objektive konomische Wirklichkeit und deren sub-
jektive Interpretation noch schwieriger voneinander zu unterscheiden, als dies fiir das
postkeynesianische, makrookonomisch kategorisierte und 6konometrisch messende
20. Jahrhundert iberwiegend der Fall ist. Die fiir die Zentralbankreform relevanten
Betrachtungsebenen und Interessensfelder sollen deshalb moglichst klar strukturiert
werden.

® Wehler, Hans-Ulrich: Die Herausforderung der Kulturgeschichte, Miinchen 1998, S. 145. Zur Handlungstheorie
Webers in Bezug auf historische Fragestellungen siehe: Hodgson, Geoffrey M.: How economics forgot history,
London 2001, S. 119.

10 Vgl. Caesar, Rolf: Central Banks and Governments: issues, traditions, lessons. In: Financial History Review
vol. 2, Cambridge 1995, S. 125. Der Ansatz kann als schon klassischer methodischer Zugang zum Zentralnoten-
bankwesen gewertet werden, hat aber den Nachteil eines normativen Zielkriteriums. Danach wird Unabhéngig-
keit als solche als positive Eigenschaft und zunehmende Unabhéngigkeit als evolutorisches Ziel angesehen.
Obwohl es sich um eine sinnvolle Kategorisierung handelt, wird durch diesen normativen Impetus die Perspekti-
ve fiir eine institutionelle Netzwerkanalyse erschwert, in der Zentralnotenbanken im Zentrum einer polyvalenten
Zielfunktion stehen. Zudem ist dieser Ansatz selbst nicht zeitlos, sondern verdankt sich der negativen historischen
Erfahrung des Ersten Weltkriegs, in der z.B. der Deutschen Reichsbank — unter den im August 1914 geénderten
Vorschriften — die Rolle zufiel, {iber die Notenpresse die staatlichen Riistungs- und Kriegsaufwendungen zu
finanzieren. Darauf weist auch Caesar hin. Vgl. Ebd. S. 13. Ausfiihrlicher in: Ders.: Der Handlungsspielraum
von Notenbanken. Theoretische Analyse und internationaler Vergleich (=Schriften zur monetiren Okonomie, Bd.
13), Baden-Baden 1981, S. 47-159.

" Damit wird die konomische Axiomatik der Neuen Institutionenkonomik im Sinne Richters verlassen bzw. zu
Gunsten historischer und politdkonomischer Sichtweisen relativiert. Die Neue Institutionenékonomik iibernimmt
die 6konomischen Annahmen des methodischen Individualismus, der konsistenten und (zeitlich) stabilen Préfe-
renzen und der rein 6konomisch motivierten Zweckrationalitdt. Vgl. Richter, Rudolf: Sichtweise und Fragestel-
lungen der Neuen Institutionenékonomik, in: Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften (ZWS), 110,
1990, S. 573.

12 7it. nach Gellner, Ernest: Plough, Sword and Book. The Structure of Human History, London 1988, S. 11 f.
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Es soll dabei gezeigt werden, in welcher Weise die zeitgenossische Wirklichkeit auf
die jeweilige Notenbanktheorie und -praxis Einfluss nahm und zur Legitimation von
geldpolitischem Handeln diente.

Der geldtheoretische und notenbankpolitische Diskurs wurde durch die zeitgendssi-
sche Auseinandersetzung der Banking- und Currencyschule geprégt, die sich in
England und Schottland seit dem spéten 18. Jahrhundert herausbildeten und seit der
Mitte des 19. Jahrhunderts in Kontinentaleuropa als Modelle angewandt wurden.
Eine genaue Charakterisierung dieser Grundpositionen ist Voraussetzung, um die in
der Realitét geschaffenen Mischformen und Kompromisslosungen verorten zu kon-
nen, die .

Die gesamte Arbeit stiitzt sich methodisch auf die Uberlegungen von Curzio Gianni-
ni zur institutionellen Herausbildung des Zentralnotenbankwesens seit dem spéten
18. Jahrhundert. Bei dem Ansatz von Giannini handelt es sich um eine institutione-
nokonomische Diskursanalyse der Geschichte des Zentralbanksystems vom spiten
18. Jahrhundert bis in die Gegenwart.



B) Forschungsstand und Quellenlage

1. Deutschland

Zur Vorgeschichte der Deutschen Reichsbank sind fiir die Preuflische Bank und die
ibrigen deutschen Notenbanken zahlreiche Monographien erschienen, deren Nach-
teil bei grofler Detailfiille allerdings in der zum Teil wenig systematischen Ausarbei-
tung liegt.' Eine ebenfalls sehr ausfiihrliche und in ihrem Anspruch systematische
Analyse stammt von Adolph Wagner, der sich der historischen Nationalokonomie
verpflichtet sah und 1873 sein ,,System der Zettelbankpolitik* vorlegte. Diese Studie
zum deutschen Notenbanksystem verfolgte den Zweck, die Vorteile des gemischten
Banksystems mit bankingtheoretischem Zuschnitt empirisch zu belegen. Wagner
suchte nachzuweisen, dass sich die Entwicklung der Notenbanken in Deutschland als
optimierende Anpassung an vorhandene politische Bedingungen und 6konomische
Ressourcen deuten lieB3.

Einen kurzen, nach Notenbanken geordneten, Einblick in die ,,Geschichte der Deut-
schen Notenbanken bis 1875 bietet die so betitelte und 1992 erschienene Zusam-
menstellung Heinz Fenglers.” Diese deskriptive Studie bietet einen informativen
Uberblick iiber die Geschichte des privaten Notenbanksystems in Deutschland bis
1875. Zur preuBlischen Notenbankpolitik in der Formationsphase des Zentralbanksys-
tems von 1844 bis 1857 erschien 1999 das gleichnamige Werk von Jorg Lichter, das
die ordnungspolitische Entwicklung des 19. Jahrhunderts am Idealtypus des Ende des
20. Jahrhunderts dominierenden Zentralnotenbanktyps maB. In entwicklungspoliti-
scher Perspektive wurde das preuBische Notenbanksystem von Dieter Ziegler behan-
delt und mit England verglichen.* Darin wurde interessanterweise deutlich, dass beim
Import einer ausldndischen Notenbankordnung institutionelle und organisatorische
Mischformen wie jene zwischen Banking- und Currencytheorie schon vor 1875
bestanden.’

Fiir die Geschichte der Griindung der Deutschen Reichsbank wurde bisher fast nur
Sekundaérliteratur herangezogen. Ein wichtiger Teil dieser Literatur wurde zwar
schon unmittelbar nach dem In-Kraft-Treten des Bankgesetzes im Jahr 1876 verfasst,
diese Autoren hatten aber noch keinen Zugang zu den Ministerialakten. Diese wie-
derum galten als vernichtet, seitdem der Archivbestand der Reichsbank in Berlin im
Friihjahr 1945 vollstindig verbrannte.

' Vgl. Poschinger, Heinrich von: Bankwesen und Bankpolitik in PreuBen, Bank 2 und 3, Berlin 1878/79, ders.:
Bankgeschichte des Konigreichs Bayern, Erlangen 1875.

2 Wagner, Adolph: System der Zettelbankpolitik, mit besonderer Riicksicht auf das geltende Recht und auf
deutsche Verhéltnisse, Freiburg i. Br. 1873.

3 Fengler, Heinz: Geschichte der deutschen Notenbanken vor Einfiihrung der Markwihrung, Regenstauf 1992.

4 Ziegler, Dieter: Pionier oder Nachziigler? Vergleichende Studien zur Geschichte GroBbritanniens und Deutsch-
lands im Zeitalter der Industrialisierung. Festschrift fiir Sidney Pollard zum 70. Geburtstag, Bochum 1995, S. 75 -
95. Ebenso, ders.: Zentralbankpolitische ,,Steinzeit”. PreuBBische Bank und Bank of England im Vergleich, in:
Geschichte und Gesellschaft (GuG), Bd. 19, Géttingen 1993, S. 475 - 505.

3 Ziegler, Dieter: Der ,,Latecomer” lernt. Der ,,Peel’s Act und die preuBische Wihrungsgesetzgebung im
Zeitalter der Industrialisierung, in: Berghoff, H.; Ziegler, D.: Pionier oder Nachziigler? Vergleichende Studien
zur Geschichte Grof3britanniens und Deutschlands im Zeitalter der Industrialisierung, Bochum 1995, S. 85.



Zeitgenossisch verfasste Untersuchungen, z.B. die von Lotz’, Soetbeer” und Helffe-
rich® stiitzten sich auf veroffentlichte Quellen wie die Jahresberichte der Preu3ischen
Bank und der Reichsbank. Die von der Reichsbank bis zum Ersten Weltkrieg heraus-
gegebenen oder redigierten Arbeiten konzentrierten sich auf die Geldpolitik der
Reichsbank seit 1876 und bilden iiber die statistische Erfassung der Geldpolitik
hinaus eine hervorragende Grundlage, um die institutionellen und organisatorischen
Zusammenhdnge und die geldpolitische Denkweise ihres Direktoriums zu tiberpriifen
und zu vergleichen.” Nach dem Ersten Weltkrieg lie8 das Interesse an der Griin-
dungsgeschichte der Reichsbank nach, die ihren Status als Stabilititsanker des Geld-
werts ohnehin seit 1914 verloren hatte und seit Beginn der 1920er Jahre mehrere
institutionelle und organisatorische Zasuren durchlief.

Das Bankgesetz von 1875 und die Organisation der Reichsbank wurden infolge
lediglich statisch-deskriptiv und zusehends kursorisch behandelt, weil mit der Beto-
nung der makrodkonomischen Steuerungskompetenz von Zentralbanken seit den
1950er Jahren die Prozesspolitik in den Vordergrund riickte. Themenschwerpunkt
dieser Fragen waren in historischer Retrospektive das zentralbankpolitische Verhal-
ten der Reichsbank im Goldstandard und die Stabilitdt von Notenbanksystemen unter
den wechselnden Regimen der internationalen Wahrungsordnung.'’ Die schnell
gescheiterte Wiedereinfiihrung des Goldstandards Mitte der 20er Jahre und das deut-
lich flexiblere System von Bretton Woods, das von Ende der 1940er Jahre bis An-
fang der 70er Jahre eine relative Stabilisierung erreichte, fiihrten zu einer ausfiihrli-
chen Rezeption der Verfahrens- und vor allem makro6konomischen Wirkungsweisen
des Goldstandards. In diesem Rahmen wurden neoklassische bzw. quantitétstheoreti-
sche und keynesianische Ansétze diskutiert. Thema waren die Vor- und Nachteile
flexibler und fixer Wechselkurssysteme ebenso wie die Kriterien diskretiondrer und
regelgebundener Geldpolitik von Zentralnotenbanken.' Diese Fragen standen wegen
der instabilen internationalen Wéhrungssituation seit den 1970er im Mittelpunkt des
Forschungsinteresses.

Wihrend die keynesianische Theorie die politische Abhidngigkeit einer Zentralbank
als integralen Teil einer gleichgerichteten Geldmengen- und Fiskalpolitik eher be-
fiirwortete, forderte die monetaristische Theorie eine strikt an Regeln gebundene
Steuerung des Geldangebots. Neoliberale Theoretiker wie Friedrich August von
Hayek lehnten das Zentralnotenbanksystem in seiner Form als staatlich kontrolliertes
Notenausgabemonopol prinzipiell ab.'

6 Lotz, Walther: Geschichte und Kritik des deutschen Bankgesetzes vom 14. Mérz 1875, Leipzig 1888, passim.

7 Soetbeer, Adolph: Deutsche Miinz- und Bankverfassung (Die Gesetzgebung des Deutschen Reichs mit Erléute-
rungen, hg. v. E. Bezold, Bd. 1), Erlangen 1881.

8 Vgl. Helfferich, Karl: Die Reform des Deutschen Geldwesens nach der Griindung des Reiches, Leipzig 1898,
passim.

® Vgl. Die Reichsbank 1876 bis 1910: Organisation und Geschiftsverkehr statistisch dargestellt, Reichsdruckerei,
Berlin 1912; Lienhart, Josef: Die Reichsbank 1876-1933, auf Grund ihrer Bilanzen und Erfolgsrechnungen,
Wiirzburg 1936, passim.

19vgl. z.B. Bopp, Karl: Die Titigkeit der Reichsbank von 1876 bis 1914, in Weltwirtschaftliches Archiv, Bd. 72,
Kiel 1954 (1), S. 34-59 und 179-224; ausfiihrlich und mit detaillierter Darstellung der Regelmechanismen,
Emissions- und Deckungsvorschriften der Reichsbank: Mosbacher, Wolfgang: Wiahrungsordnung und Zentral-
bankpolitik in Deutschland und England vor 1914. Ein Beitrag zur Theorie der Goldwahrung, Diss., Berlin 1972,
passim.

'''vgl. Bloomfield Arthur: Monetary Policy under the International Gold Standard 1880 — 1914, New York 1959.
Ebenso Morgenstern, Oscar: International Financial Transactions ad Business Cycles, Princeton 1959.

12 Grundlegend: Friedrich August von Hayek: Entnationalisierung des Geldes. Eine Analyse von Theorie und
Praxis konkurrierender Umlaufsmittel, in: Wirtschaftswissenschaftliche und wirtschaftsrechtliche Untersuchun-
gen, Nr. 13, hg, v. Walter Eucken Institut, Freiburg 1977. Zu den Kriterien Hayeks siche: Bofinger, Peter:
Wihrungswettbewerb. Eine systematische Darstellung und kritische Wiirdigung von Friedrich A. von Hayeks
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Milton Friedman entwickelte hingegen Kriterien fiir eine 6ffentliche Regulierung
von Zentralbanksystemen 1959, die den Forderungen spiterer Institutionenékono-
men recht nahe kamen."” Knut Borchardt bemal3 1976 mit einer keynesianisch-
makrookonomischen Fragestellung die Handlungsspielraume, in denen sich die
Reichsbank zwischen ordnungspolitischer Rahmensetzung, wihrungspolitischer
Umstellung und konjunktureller Schwankung bis 1914 bewegte.

Seit Beginn der 1980er Jahre nahmen ordnungspolitische Fragestellungen wieder zu,
in denen die fiir ein Notenbanksystem relevanten Eigentums- und Verfiigungsrechte
einer Zentralnotenbank wieder vermehrt untersucht wurden.' Nachdem eine grofBere
Autonomie fiir Zentralnotenbanken seit den spédten 1980er Jahren zum Konsens der
neoklassischen Synthese gehorte, entstand eine breite Literatur zur Kategorisierung
und Messbarkeit der Unabhédngigkeit von Zentralnotenbanken. Mit komparativ stati-
schen Vergleichen wurden in diesbeziiglichen Arbeiten Parameter fiir unterschiedli-
che Grade der Unabhingigkeit von Zentralnotenbanken festgelegt. Bei dieser Vorge-
hensweise war es gewissermalen geradezu ein Fehler, ein Bankgesetz oder eine
Zentralbankorganisation als institutionelles Netzwerk anzusehen und dessen Verén-
derung als optimierende Anpassung deuten zu wollen. Die in jedem Bankgesetz
erkennbare Verwebung von Interessen war folglich lediglich zur Lokalisierung von
institutionellen Defiziten untersuchungswiirdig.

An diese Untersuchungen schlossen sich auch historisch-juristische und biirokratie-
theoretische Analysen an, die zwar erste Wege zur Institutionendkonomik, aber nur
in Uberblicksdarstellungen zur Reichsbank wiesen.'* Diese Arbeiten standen zum
Teil unter dem Eindruck der geplanten Errichtung des europdischen Zentralbanksys-
tems. Es wurde nach ordnungspolitischen Vorbildern, nach monetéirer und politischer
Integration sowie nach institutionellen Verfahren gesucht, um eine héhere Kon-
gruenz der Geldpolitik in Europa zu erreichen.'® Bei diesen Fragen wurde auch nach
nationalen Eigenheiten und internationalen Vorbildern differenziert. Dieter Linden-
laub priifte anhand eines Vergleichs zwischen England und Deutschland, welcher
Zusammenhang zwischen institutionellen Gestaltungsprinzipien und normativen
Zielsetzungen bestand."”

Plédnen zu einer grundlegenden Neugestaltung unserer Wahrungsordnung (= Schriftenreihe Annales Universitatis
Saraviensis, Bd. 118), Kéln u.a. 1985, S. 9.

" Grundlegend: Friedman, Milton: A Program for Monetary Stability, New York 1959. Hirsch fasste die
Kriterien Friedmans fiir eine Regulierung des Notenbankwesens folgendermalien zusammen: “(1) the position of
currency issue and supply of aggregate money as a technical monopoly of infinite inflationary escalation is to be
avoided, (2) the need to prevent fraud and the reneging on promises to pay, i.e. to enforce contracts, (3) the
externalities endemic in the destruction an creation of money, and (4) general banking economies of scale.” In:
Hirsch, Fred: The Bagehot Problem, in: The Manchester School of Economic and Social Sciences, Vol. 45, No. 3,
1977, S. 241 — 258, Anm. 1.

14 Engels, Wolfram: Notenbanktechnik, Instrumente und Verfahren der monetiren Stabilititspolitik, Frank-
furt/Main 1979, passim.

15 Zur Methodik der (Un-)Abhingigkeit von Zentralnotenbanken sieche Caesar, Rolf: Der Handlungsspielraum
von Notenbanken. Theoretische Analyse und internationaler Vergleich (=Schriften zur monetiren Okonomie, Bd.
13), Baden-Baden 1981, S. 47-159. Eher historisch und juristisch angelegt ist Walter, Christian: Das Federal
Reserve System, die Deutsche Bundesbank und das Européische System der Zentralbanken / die Européische
Zentralbank im Vergleich, Starnberg 1994.

' Holtfrerich, Carl-Ludwig: The monetary unification process in nineteenth century Germany: relevance and
lessons for Europe today, in: De Cecco, M., Giovannini, A.: A European Central Bank? Perspectives on monetary
unification after the years of the EMS, Cambridge u.a. 1989, S. 226 ff.

17 Lindenlaub, Dieter: Vergleichende Bemerkungen zur deutschen Notenbankgeschichte, in: Bosbach, F.; Pohl,
H. u.a. (Hg): Das Kreditwesen in der Neuzeit (Banking System in Modern History). Ein deutsch-britischer
Vergleich, Miinchen 1997, S. 85 f.

10



Typisch deutsch war ihm zufolge die ,,haufige Ubernahme auBerdeutscher Uberle-
gungen, Erfahrungen, Organisationsformen, Strategien und Instrumente* als das
,LDurchhalten einer einheitlichen institutionellen und geldpolitischen Linie®."® Dieses
Verhalten habe z.B. bei der deutschen Reichsbank dazu gefiihrt, dass im Bankgesetz
von 1875 dem in Deutschland ,,dominierenden Banking-Element mit dem steuerfrei-
en Notenkontingent auch ein Currency-Element beigemischt“"” worden sei. Karl
Erich Born widmete der Errichtung der Reichsbank schlieSlich 1992 einen Aufsatz,
in dem bisher unverdffentlichte Quellen aus dem Bayerischen Hauptstaatsarchiv
herangezogen wurden.”

2. Spanien

Uber die Geschichte des spanischen Notenbanksystems sind zahlreiche iltere Dar-
stellungen vorhanden, die aufgrund ihres deskriptiv-narrativen Zuschnitts allerdings
methodisch noch ungeniigend sind.”

Viel jiingere Arbeiten entstanden hingegen auf analytisch fundiertem Boden. Vor
allem entstanden Untersuchungen, die aus keynesianischer® und entwicklungstheore-
tischer® Perspektive auf die fiskalpolitischen Probleme?* und die auB3enwirtschaftli-
chen Konsequenzen® fiir das Wéahrungssystem eingingen. Pedro Tedde de Lorca
schilderte die Herausbildung des spanischen Zentralbankwesens seit Beginn des 19.
Jahrhunderts im Rahmen dieser makrodkonomischen Perspektiven. Rafael Anes
Alvarez® bearbeitete die Entwicklung der Privatnotenbanken von 1856 bis 1874.”

" Ebd., S. 98.

" Ebd., S. 99.

2 Born, Karl Erich: Der Ausbau der Reichsinstitutionen und das Notenbankproblem: Die Herstellung einer
Wiéhrungseinheit und die Entstehung der Reichsbank, in: Kunisch, Johannes (Hg.): Bismarck und seine Zeit
(=Forschungen zur Brandenburgischen und Preu8ischen Geschichte, NF, Beiheft 1), Berlin 1992, S. 257 — 279.
21'ygl z.B. Sarda, Juan: La politica monetaria y las fluctuaciones de la economia espagnola en el siglo XIX,
Madrid 1948; passim.

22 Vgl. Tortella, Gabriel: El Banco de Espagna entre 1829 y 1929. La formacion de un banco central, In: Banco
de Espagna (Hg): El Banco de Espagna. Una historia economica, Madrid 1970, S. 263-315; Ders.: Las magnitu-
des monetarias y sus determinantes, in: Banco de Espagna (Hg.): La banca espagnola en la Restauracion, Madrid
1974, Bd. 1, S. 459-534.

2 Tortella Gabriel: Die spanische Wirtschaft 1860-1960, in: Pohl, Hans (Hg.): Das Bankwesen in Deutschland
und Spanien 1860-1960 (=Schriftenreihe des Instituts fiir bankhistorische Forschung, Bd. 19), Frankfurt/M. 1997,
S. 278-292. Ausfiihrlicher in: Tortella Gabriel: El desarrollo de la Espagna contemporanea. Historia economica
de los siglos XIX y XX, Madrid 1994, passim; ebenso: Molinas, Cesar; Prados de la Escosura, Leonardo: Was
Spain different? Spanish historical backwardness revisited, in: Explorations in Economic History (1989) 26, S.
385-402.

2% Anes Alvarez, Rafael: El Banco de Espagna, la deuda publica y politica monetaria entre 1874 y 1918, in:
Banco de Espagna (Hg.): La formacion de los bancos centrales en Espagna y America Latina (siglos XIX y XX),
Nr. 29, Madrid 1995, S. 109-120; Martin Nigno, Jesus: La hacienda espagnola y la revolucion de 1868, Madrid
1972, passim.

25 Martin Acena, Pablo: Espagna y el patron oro (1880-1913), in: Hacienda Publica Espagnola, Nr. 69, Madrid
1981, S. 267-290.

% Tedde de Lorca, Pedro: Del banco de San Carlos al de Espagna: la formacion de un banco central, in: Anes,
Gonzales (Hg.): Historia economica de Espagna. Siglos XIX y XX, Barcelona 1999, S. 423-468.

7 Alvarez, Rafael Anes: Los bancos en la economia espagnola durante el siglo XIX, in: Anes, Gonzales (Hg.):
Historia economica de Espagna. Siglos XIX y XX, Barcelona 1999, S. 401-422.
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Diese Untersuchungen behandelten den Kontext von AuBBenwirtschaft, Auslandsin-
vestitionen in Spanien, spanischer Staatsschuldfinanzierung im Ausland und begin-
nender bzw. gescheiterter Industrialisierung. Von besonderem Gewicht ist fiir die
Untersuchung des spanischen Notenbankwesens der 1850er und 1860er Jahre die
Finanzierung des Eisenbahnwesens, die von Pedro Tedde de Lorca bearbeitet wur-
de®. Fiir eine Integration in iibernationale Systemzusammenhinge konnte Spanien
zwischen dem britisch-internationalen Goldstandard und der franzosisch-
mitteleuropdischen, bimetallischen Miinzunion wihlen.

Diese Wahlentscheidungen wurden von Gabriel Tortella untersucht und herausgear-
beitet, dass eindimensionale Optimierungskriterien von heute den historisch nach-
weisbaren Optimierungsvariablen der damaligen Akteure nicht gerecht werden.”
Tortella weist zum Beispiel nach, dass es - unter den gegebenen und zu untersuchen-
den Umstdnden — fiir Spanien nach 1868 6konomisch verniinftiger war, weder der
Lateinischen Miinzunion noch dem englischen Goldstandard beizutreten. Einen
zusammenfassenden Uberblick iiber diese vielfiltigen Forschungsergebnisse zum
spanischen Notenbanksystem, seinen makrookonomischen und fiskalpolitischen
Wirkungszusammenhéngen gibt das Buch zur spanischen Wirtschaftsgeschichte von
Gonzalo Anes aus dem Jahr 1999.%

Die Untersuchung von Lluis Castagneda zum Ausbau des Filialnetzes der Bank von
Spanien bearbeitete erstmals Akten der dafiir ernannten Bankkommission, stellte
diese Ergebnisse aber nicht in den Kontext einer institutionendkonomischen Analy-
se.’! Zu den sozialen Schichtungs- und 6konomischen Interessenlagen der zeitgends-
sischen Akteure erschien nur eine bruchstiickhafte Studie.”

28 ygl. Tedde de Lorca, Pedro: Los ferrocarriles en Espagna en la segunda mitad del soglo XIX: formacion de
capital y credito bancario, in: Otazu, Alfonso: Dinero y Credito. Siglos XVI al XIX, Madrid 1977; ebenso:
Tortella, Gabriel: Los origenes del capitalismo en Espagna. Banca, industria y ferrocarriles, Madrid 1982, passim.
* Tortella, Gabriel: Estimacion del stock de oro en Espagna, 1874-1914, in: Banco de Espagna (Hg.): La banca
espagnola en la Restauracion, Madrid 1974, Bd. 2, S. 117-139.

3% Anes, Gonzales (Hg.): Historia economica de Espagna. Siglos XIX y XX, Barcelona 1999, passim.

3! Castagneda, Lluis: El Banco de Espagna (1874-1900). La Red de Sucursales y los Nuevos Servicios Financie-
ros, in : Banco de Espagna (Hg.): Estudios de Historia Economica, Servicio de Estudios, no. 41, Madrid 2001, S.
11-20.

32 Mateo del Peral, Diego: Aproximacion a un estudio sociologico de las autoridades economicas en Espagna
(1868-1915), in: La banca espagnola en la Restauracion, Madrid 1974, Bd. 1, passim.
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C) Methode

In diesem Kapitel werden zunichst die institutionendkonomischen Uberlegungen
von Giannini skizziert (1) und dieser Rahmen danach in drei Unterkapiteln erweitert.
Der Abschnitt zur Banknote (2) behandelt die Vorschriften zur Notenausgabe im
Rahmen der Banking- und Currencytheorie, ebenso werden Fragen des Staatspapier-
geldes vorgestellt (3) und schlieBlich die 6konomischen und politischen Eckpunkte
fiir den institutionellen und organisatorischen Wandel zum Zentralbanksystem (4)
angegeben.

1. Der Ansatz Gianninis

Bei dem Ansatz Gianninis steht die Zahlungsmittelfunktion des Geldes im Vorder-
grund. Die Entwicklung zum Zentralbanksystem wird als das Resultat stindig ver-
besserter Institutionen und Organisationen gesehen, wobei Organisationen als eine
geronnene Form von Institutionen angesehen werden und im Folgenden auch termi-
nologisch in dieser Weise verwendet werden.

Um die Transaktionskostenvorteile eines Zahlungsmittels in der Vergangenheit zu
erfassen, gilt es nach Meinung von Curzio Giannini', bei den fiir das Geldangebot
wichtigen Vorschriften und Organisationen zu priifen, inwieweit dadurch das Ver-
trauen in ein neues Zahlungsmittelsystem zuverléssig hergestellt wurde. Vertrauen ist
demnach kein freies, sondern ein 6konomisch relevantes Gut, das von Institutionen
‘produziert’ wird. Beim Ubergang zu stindig anonymeren Formen von Zahlungsmit-
teln werden Institutionen und ihre Regelverfahren immer zentraler.” Diesen Sachver-
halt fasste Schremmer beim Ubergang vom Miinz- zum Papiergeld folgendermaBen
zusammen:

,.Die Kernfrage aller Papierzirkulation blieb, wie der Aussteller der Noten Vertrauen in sein
Einlosungsversprechen als notwendige Voraussetzung fiir den Absatz seiner Zettel erwirkte.
Vertrauensbildend waren die 6ffentlich bekannt gemachte Verkniipfung von Einloseverspre-
chen und Deckung der Noten sowie die iiber einen lingeren Zeitraum hinweg praktizierte Ein-
16sung von Noten. Die Noten ausgebende Stelle war dabei aus Erfahrung verldsslich. Darauf
achtete der Noteninhaber [...]. Vertrauen heiBt, Versprechungen glauben.*

Giannini schligt vor, beim Ubergang zum Zentralnotenbanksystem nach ékonomi-
scher Rationalitét, historischer Erfahrung und nach politisch-6konomischen Interes-
sen zu differenzieren. Der Prozess der stidndig weitergehenden Abstraktion von Geld
beinhalte enorme Vorteile, berge aber auch erhebliche Gefahren. Der Vorteil sinken-
der Transaktionskosten des Geldgebrauchs werde unter anderem erreicht, wenn es
gelidnge, mittels neu konzipierter Institutionen das Geldangebot unter Wahrung der
Geldwertstabilitét elastischer zu gestalten.

! Giannini, Curzio: Confidence Costs and the Institutional Genesis of Central Banks, in: Temi di discussione, Nr.
226, hg. v. Banca d° Italia, Research Department (Servizio di Studi), Rom 1994, passim.

2 Unter Zahlungsmittelsystem wird im Folgenden der spezifische, institutionelle und organisatorische Zusam-
menhang aus Zahlungsmittelordnung, Zahlungsmittelverkehr und Zahlungsmitteltechnik verstanden, der die
Transaktion von Forderungen und Verbindlichkeiten ermdglicht.

3 Schremmer, Eckart, Wahrungsunion und stabiles Geld in Miinzgeldsystemen mit integriertem Papiergeld.
Lehren aus der Geschichte?, Scripta Mercaturae, St. Katharinen 1999, S. 20 f.
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Gerade die erhohte Elastizitit des Geldangebots fiihre aber zu erhdhten Missbrauchs-
moglichkeiten seitens der Noten emittierenden Banken. Die Regelung der Ausdeh-
nung und Reduzierung des Geldangebots stehe deshalb im Mittelpunkt des institutio-
nendkonomischen Blickfeldes.

Die Entwicklung des Zentralbankwesens lésst sich seit dem Ende des 18. Jahrhun-
derts nach Giannini in drei groe Phasen unterteilen. Die erste Phase sei durch die
Verbreitung der einldsbaren Banknote, die zweite durch die Entwicklung des Deposi-
tenwesens und die dritte durch die Deklarierung des Geldes zum gesetzlichen Zah-
lungsmittel (fiat money) gekennzeichnet. Die Vorschriften, die in jeder Phase zur
Sicherung der jeweiligen Zahlungsmittel entworfen wurden, stellten eine Funktion
aus mehreren Variablen dar. Zentrale Variablen seien die geldpolitischen Verfii-
gungsrechte (objective properties), die neu entwickelten Zahlungsmitteltechnologien
(payment technology), die jeweils allgemein akzeptierten 6konomischen Auffassun-
gen (popular beliefs) und die jeweils vorherrschenden gesetzlichen und politisch
relevanten Institutionen (legal and political institutions). Art und Umfang dieser
Einflussfaktoren seien jedoch aufgrund der jeweiligen Verfassungstraditionen und
o6konomischen Entwicklungsphasen selbst innerhalb des europdisch-nordatlantischen
Raums zum Teil sehr unterschiedlich. Beispielsweise sei die foderalistische Verfas-
sungstradition der Schweiz und der Vereinigten Staaten dafiir verantwortlich, dass
dort erst im 20. Jahrhundert Zentralnotenbanksysteme eingefiihrt worden seien,
wihrend Frankreich als klassisches Land des administrativen Zentralismus eine
monopolistische Zentralbank bereits 1848 gegriindet habe.

Der institutionelle Ansatz Gianninis stiitzt sich nur bedingt auf neoklassische Axio-
me. Fiir Giannini ist es vielmehr zentral, die entwicklungsorientierte Logik von
historisch gewachsenen Institutionen im Geldwesen zu verstehen und institutionend-
konomisch zu erkliren. Die jeweiligen geldpolitischen Institutionen sind demnach
nicht bloB als paradkonomische Storfaktoren zu bewerten, sondern stellen mogli-
cherweise eine Form lernender Anpassung zur Senkung von Transaktionskosten dar.*
Das von Giannini formulierte institutionendkonomische Paradigma stiitzt sich folg-
lich auf folgenden Nenner, demzufolge

- die 6konomische Wirklichkeit Koordinationsmechanismen kennt, die nicht
nur marktwirtschaftlicher Natur sind;

- die Vorstellung der individuellen Nutzenmaximierung zu Gunsten einer The-
orie aufgegeben werden muss, in der Akteure mehrere ZielgroBBen zu maxi-
mieren suchen;’

- O0konomische Erklarungen evolutiondr angelegt werden, die 6konomische
Wirklichkeit somit als kontinuierlicher Verdanderungsprozess aufzufassen ist
und nicht bloB als verschiedene Stadien optimaler Situationen;

- der Effizienzbegriff in seiner Ziel-Mittel-Relation so zu verstehen ist, dass
durch institutionelle Vorschriften missbrduchliches oder unerwiinschtes Han-
deln unterbunden wird.’

4 Zum Verhiltnis von Institutionendkonomik und Neoklassik zusammenfassend: Feldman, Horst: Eine institutio-
nalistische Revolution? Zur dogmenbhistorischen Bedeutung der modernen Instituionendkonomik (= Volkswirt-
schaftliche Schriften, H. 448), Berlin 1995, S. 90.

5 Giannini, Curzio: Confidence Costs and the Institutional Genesis of Central Banks, in: Temi di discussione, Nr.
226, hg. v. Banca d° Italia, Research Department (Servizio di Studi), Rom 1994, S. 18.

6 ,»|O]ne must resist the temptation to think of institutions in terms of ‘effciency’, as the true test for an institu-
tional safeguard rathe lies in its effectiveness in checking certain forms of opportunism.” Ebd.
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Wird die neoklassische Analyse um diese Dimensionen erweitert, dann miissen nach
Giannini auch die analytischen Variablen anders angegeben werden. Bei der reinen
Miinzwahrung, beruhe sie auf einem Gold- oder Silberstandard, reiche es aus, die
umlaufenden Metallmiinzen nach den Standardkriterien der Mikrodkonomie zu
priifen. Der Geldwert eines reinen Metallgeldsystems sei nach Produktionskosten
und Nutzenerwédgungen zu bestimmen, wobei anzunehmen sei, dass sich der Geld-
wert von Miinzmetallen im Zeithorizont nur langsam und relativ geringfiigig veréin-
dere. Beinahe das Gegenteil sei aber beim abstrakten Papier- oder Buchgeld der Fall.
Dessen Zukunftswert beruhe auf hochst labilen Erwartungen, die nur durch verldssli-
che Institutionen und geregelte Verfahrensweisen stabilisiert werden konnten. Pa-
pier- und Buchgeld muss deshalb nach Giannini folglich primir als soziale Konven-
tion aufgefasst werden und ist als 6konomisches Standardgut nur von sekundérer
Bedeutung. Da abstrakte Zahlungsmittel eine hohere Mengenelastizitit aufweisen,
seien auch die Inhaber von Banknoten viel leichter zu schadigen als jene, die zwar
schwereres, aber weniger manipulierbares Geld mit sich fithren oder fiir die Zukunft
aufsparen. Die Transaktionskostenvorteile des Papier- und Buchgeldsystems kom-
men somit nur zum Tragen, wenn auf der Geldangebotsseite opportunistisches Han-
deln ausgeschlossen werden kann.

Jede institutionelle Wandlungsstufe war nach Giannini durch eine Reformierung des
ordnungspolitischen Rahmens (legal nature) und der Neuregelung der prozesspoliti-
schen Bedingungen (operational constraints) bestimmt. Der Evolutionsprozess sei
theoretisch so zu deuten, dass eine Reform jeweils notwendig geworden sei, um
bestehende Méngel im Zahlungsmittelsystem zu beheben, d.h. nicht eindeutig bin-
dende Vertriage (contract incompleteness) auszuschalten. Mingel traten zum Bei-
spiel bei der Zurechnung, der Abgrenzung oder der Sicherheit im Gebrauch von Geld
(asset specificity) auf und fiihrten allméhlich zu einem Vertrauensverlust in das
vorherrschende Geldsystem. Erst die Beseitigung dieser Defizite verbesserte die
Vertragssicherheit Geldangebot und Geldnachfrage, im vorliegenden Fall zwischen
Notenbanken und Regierungen (der Geldangebotsseite) und den Inhabern von Bank-
noten oder Staatspapiergeld als Geldnachfragern. Dies konnte auf dreierlei Weise
erreicht werden. Erstens, indem eine Zahlungsmittelform gewéhlt wurde, die relativ
niedrige Investitionskosten beinhaltete. Zweitens, indem der potentielle Missbrau-
cher zu einem Pfand verpflichtet wurde, um ein verbindliches Vertragsverhalten zu
gewidhrleisten. Drittens, indem alle beteiligten Vertragspartner in das Geldsystem
vertikal integriert wurden (vertical integration = governance structure).

Fiir die Banknote und das Scheck-System wurde z.B. die zweite Variante gewihlt.
Mit deren garantierter Einlosbarkeit in Gold wurden die Notenbanken als potentiell
missbriuchlich agierende Vertragspartner verpflichtet, den Geldnutzern als potentiell
Geschédigten ein mit spezifischen Bedingungen klar umrissenes Pfand zu hinterle-
gen. Das betraf ebenso die Giroguthaben, wenn dafiir liquide Deckungsmittel bereit
zu halten waren. Fiir die Durchsetzung des Rechts i. e. die Erzwingung der Einlosung
privatrechtlicher Versprechen waren in der Geschichte des Geldsystems die Mittel
des Marktes in der Regel schwécher als die der Regierungen (political system).

Uber das Gewaltmonopol (coercive power) sind Regierungen bis heute allen anderen
gesellschaftlichen Instanzen gegeniiber iibergeordnet und hoher legitimiert (sove-
reignty). Regierungen verfiigen nicht nur tiber das Recht sondern im Gegensatz zu
den Privaten auch liber die zuverldssigeren Mittel, ihren Willen durchzusetzen (ba-
cked by coercive power).
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Wihrend folglich Regierungen durchaus als probate Instrumente zur Durchsetzung
privatrechtlicher Vertrige angesehen werden konnten, waren sie allerdings selbst
gerade diejenigen, die den Geldwert am meisten manipulierten. Der 6konomische
Vorteil, das Gewaltmonopol des Staats zur Sicherung des Geldwerts bzw. eines
Zahlungsmittelsystems zu nutzen, konnte somit in das Gegenteil umschlagen, wenn
die Geldverfassung zum fiskalpolitischen Eigennutz manipuliert und der Geldwert
verschlechtert wurde. Rechtlich gesprochen wurde dadurch die Gemeinschaft der
vom Staat zu schiitzenden Noteninhaber gerade von Staatswegen wieder ihrer Rechte
auf Durchsetzung ihrer Anspriiche beraubt (extremely powerful expropriatory tools)’.
Zum Schutz gegen staatlichen Missbrauch wurde deshalb ein System gegenseitiger
Uberwachung (checks and balances) geschaffen. Ein solches Informations- und
Kontroll- und Sanktionssystem musste allerdings mit den {ibrigen Interessen abge-
stimmt werden. Jede institutionendkonomische Analyse hat demnach zu kldren, in
welchem Mafle stabilitdts- und wachstumsorientierte, fiskalische, staatspolitische und
soziale Motive fiir die gesetzlichen Vorschriften zur Notenausgabe relevant waren.

Die Entwicklung zu Zentralnotenbanken kann zudem weder alleine als natiirliche
Evolution noch ausschlieBlich als konstruktive Ordnung erklirt werden. Mal3gebende
Faktoren waren nach Giannini vielmehr das jeweils vorherrschende geldpolitische
Wissen, die jeweiligen Erfahrungen und der institutionelle Gesamtrahmen (instituti-
onal environment). Innerhalb dieser Koordinaten seien Reformen diskutiert worden
und institutionen6konomisch zu untersuchen. Der ultimative Impuls zur Umsetzung
einer Reform ging geméf Giannini schlieBlich auf die Verdnderung geldpolitischer
Vorstellungen (prevailing beliefs) zuriick, die oft durch ein einschneidendes Ereignis
(major shock) verdndert worden seien.®

Die Evolution zu stets abstrakteren Formen von Geld entstand nach Giannini durch
volkswirtschaftliche, betriebswirtschaftliche, institutionelle, staatliche und 6ffentli-
che Impulse. Demnach sei die Entwicklung zu einer jeweils neuen Stufe von Zah-
lungsmitteln in sechs groen Schritten vollzogen worden. Zunichst ginge die Erfin-
dung neuer Zahlungsmittels auf den Druck der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
zuriick (1). Missbrauch aufgrund privater Gewinnmaximierung oder fiskalpolitischer
Instrumentalisierung habe schlieBlich zu einer Vertrauenskrise gefiihrt (2). Diese
habe eine stetig wachsende offentliche Nachfrage nach Reform zur Folge gehabt (3).
Danach seien in den jeweiligen Landern oder Staaten in einer unterschiedlich langen
Inkubationsphase institutionelle Reformen entworfen worden (3). Aufgrund der
unterschiedlichen linderspezifischen Erfahrungen, deren anders gearteter formaler
und informaler Institutionen sei wiederum in einem Prozess von Versuch und Irrtum
mit verschiedenen Varianten experimentiert worden (4). SchlieBlich sei ein spezifi-
sches System ausgearbeitet worden, das mehrheitlich als die relativ beste Form der
Anpassung an die jeweiligen Bedingungen und Interessen angesehen wurde (5).
Zahlungsmittelsysteme aus wirtschaftlich fortgeschrittenen Landern seien schlieBlich
international rezipiert worden und hitten weniger entwickelten Lindern als idealtypi-
sche Ausgangsmodelle gedient (6). Im Ergebnis entstand das von Giannini so be-
zeichnete staatliche Bank-Konzessionierungs-Modell (Bank-Charter-Act-Model =
BCAM), das sich seit der Mitte des 19. Jahrhunderts in Kontinentaleuropa durchzu-
setzen begann.

"Ebd., S. 13.
8 Ebd., S. 18.
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Bis zu diesem Zeitpunkt seien zwei differierende Varianten entwickelt worden, die
bankingtheoretische und konkurrenzwirtschaftliche Notenbankverfassung in Schott-
land und die currencytheoretische und semi-zentralistische in England und Wales.
Giannini abstrahiert diese Entwicklung bis 1844, als mit der Bankordnung des Pre-
mierministers Sir Robert Peel fiir die Bank von England die currencytheoretische
Notenbankverfassung eingefiihrt wurde, folgendermaf3en: die Griindung der ersten
(Zentral)Notenbanken gegen Ende des 18. Jahrhunderts ging auf die doppelte staatli-
che Zielsetzung zuriick, im Eigeninteresse fiskalische Gewinne zu erzielen und im
Gesamtinteresse eine exzessive Notenausgabe zu verhindern. Daraus ergaben sich
zwei Maximen, dass die Notenbanken zum einen private, gewinnorientierte Instituti-
onen aullerhalb der Reichweite von Regierungen sein sollten und zum anderen die
spezifische oder situative Einflussnahme (discretion) auf die eigene Notenausgabe
gleichzeitig erheblich eingeschrinkt werden miisse.

Dieser Schritt war innovativ und senkte Transaktionskosten, weil die Wertstabilitét
die Banknote nicht iiber den Metallwert sondern iiber ihren Vertragscharakter garan-
tiert wurde. Die Banknote behielt ihren Wert, solange der Noteninhaber auf die
Einlésung durch den Notenausgeber vertrauen konnte. Der Vorteil der Banknote
gegeniiber dem Wechsel war, dass sie vor ihrer Einlosung durch unzihlige Héande
gehen konnte, woraus aber auch ein Missbrauchs- bzw. Manipulationsrisiko (moral
hazard) durch die entstehenden Organisationen der Notenausgabe entstand (Noten-
banken). Die negativen Folgen dessen bezogen sich auf einen mikrodkonomischen
Problemkreis, weil unter konkurrenzwirtschaftlichen Bedingungen beim Kursieren
verschiedener Banknoten ,gute’ und ,schlechte’ voneinander nur mit hohen Transak-
tionskosten unterschieden werden konnten. Ein zweiter, makrookonomischer Prob-
lemkreis ergab sich aus der Problematik der Uberemission durch Banknoten, die mit
Strategien der Gewinnmaximierung und der Schaffung von Markteintrittsbarrieren
gegeniiber Konkurrenten seitens der Notenbanken zusammenhingen. Diese Probleme
konnten auf dreierlei Weise angegangen werden, ndmlich durch die Nationalisierung
und/oder Monopolisierung der Notenausgabe (1), die Verbesserung der Instrumente
zur Sicherstellung der Vertragseinhaltung (2) und durch die Einfithrung spezifischer
Regeln und deren mittelbare Uberwachung durch den Staat (3).

Die praktische Umsetzung dieser Normen war indessen wesentlich schwieriger. In
theoretischer Hinsicht bereitete vor allem der dritte Aspekt grof3te Probleme und
flihrte zu einer Auseinandersetzung, die fiir die Organisation und die Notenausgabe
der Zentralnotenbanken zentral waren. In den Worten von Giannini:

,,With majority opinion contrary to direct intervention by the state and the effectiveness of
purely contractual safeguards doubted by most, subjecting note issue to prudential rules became
over time the most popular option. But which rules? With the benefit of hindsight, this can be
regarded the crucial issue in the contention between the Currency and Banking Schools.”

Die beiden Lager der Banking- und Currencytheoretiker entwickelten bis Mitte des
19. Jahrhunderts zwei verschiedene institutionelle Regelsysteme fiir die Notenausga-
be."” Beide Richtungen bezogen sich auf die liberalen Grundsitze von Gleichgewicht
und Selbststeuerung. Die Bankingtheoretiker waren Anhénger der real-bills-doctrine,
die Currencytheoretiker des specie-flow-mechanism.

9
Ebd., S. 27.

19 7u den jeweiligen Reprisentanten und ihren grundsitzlichen Aussagen siehe: Schwartz, Anna, J.: Banking

School, Currency School, Free Banking School, in: The New Palgrave Money, hg. v. John Eatwell u.a., London

1989. S. 41-49.
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Von der Natur und dem Kreislauf des Geldes ausgehend, leiteten beide Richtungen
Aussagen zur Organisation und Regelung der Notenausgabe ab. Fiir beide Richtun-
gen war es entscheidend, einen Modus zu entwickeln, um den Geldwert sowohl
stabil als auch den Geldumlauf elastisch zu halten. Mit diesen Instrumenten wollten
beide Lager dem seit Mitte des 19. Jahrhunderts zunehmend wichtigeren Phdnome-
nen von Wachstum und Konjunktur gerecht werden.

In der Zentralnotenbankfrage verlief die Trennlinie zwischen Banking- und Curren-
cytheorie weniger deutlich. Grundsitzlich standen die Bankingtheoretiker einer
konkurrenzwirtschaftlichen und die Currencytheoretiker einer zentralistischen Lo-
sung nahe." Die Bankingtheorie war grosso modo das geldpolitische Konzept des
privaten Wirtschaftsbiirgertums, wihrend die Currrencytheorie von der liberal-
konservativen Staatselite vertreten wurde. Gesamtwirtschaftliche Wachstums- und
privatwirtschaftliche Gewinninteressen waren die Hauptziele der Banking-
theoretiker, stabilitéts- und fiskalpolitische Interessen standen bei den Currency-
theoretikern im Vordergrund. In Deutschland und Spanien wurden diese Ansitze seit
Mitte der 1850-er Jahre intensiver rezipiert.'

2. Banknoten

Die Currencytheoretiker hegten der Banknote gegeniiber grofite Skepsis und erlaub-
ten ihren Gebrauch nur unter dul3erst restriktiven Ausgabenormen. Das schlug sich
nach der Peel’schen Gesetzgebung von 1844 auch in der Bankorganisation der Bank
von England nieder, indem eine strikt voneinander getrennte Bank- und Wahrungs-
abteilung (banking and currency department) geschaffen wurde, denen die beiden
theoretischen Lager ihren Namen verdankten. Die Wahrungsabteilung durfte Wech-
sel nur solange gegen Banknoten diskontieren bis die Summe der ausgegebenen
Banknoten den — in der Wahrungsabteilung deponierten — Betrag an Wéhrungsmetal-
len plus eines festgelegten Betrages an Staatsschuldpapieren nicht iiberstieg. Fiir alle
ibrigen Kreditgeschifte war die Bankabteilung zustdndig. Die in der jeweiligen
Abteilung deponierten Reserven konnten zwar hin- und her liberwiesen werden,
durften aber nicht gleichzeitig zur Deckung angerechnet werden.

Durch die strikte organisatorische Auslagerung des Notengeschifts vom {ibrigen
Bankgeschift wurden die Bankdirektoren ihres personlichen Einflusses auf die Kre-
ditvergabe mittels Wechseldiskont weitgehend enthoben. Das Geldangebot an Bank-
noten sollte iiber einen beinahe mechanischen Regelzusammenhang aus Banknoten
und Metallreserven iiber den Markt wie von selbst gesteuert werden. Die Curren-
cytheoretiker sahen eigentlich nur Miinzen und Miinzmetalle als Geld an. Der Bank-
note wurden gegeniiber dem Metallgeld lediglich die Vorteile geringerer Transport-
kosten, hoherer Sicherheit, geringerer Abnutzung, niedrigerer Produktionskosten und
insgesamt hoherer Brauchbarkeit im Tauschgeschéft" zugemessen.

"' Ebd.

"2 Fiir Spanien siche: Rodenas, Clementina: La politica deflacionista en Espagna a mediados del siglo XIX: La
influencia de la Ley Peel, in: Hacienda Publica Espagnola, Bd. 55, S. 351. Fiir Deutschland siehe: Holtfrerich,
Carl-Ludwig: Zur Rezeption der Bullion und der Banking-Currency-School-Kontroverse in Deutschland, in:
Studien zur Entwicklung der 6konomischen Theorie VI, hg. v. Harald Scherf (=Schriften des Vereins fiir Social-
politik, NF. Bd. 115/VI), S. 19.

" Die genannten Merkmale beziehen sich auf die Theorie Mengers von der Verkaufbarkeit des Geldes (saleabili-
ty), auf die sich Richter bei der Definition von Transaktionskostengewinnen im Wesentlichen bezieht. Vgl.
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Banknoten konnten als Zahlungsmittel ersatzweise, als Geldsurrogate, auf zwei
Weisen in Umlauf gebracht werden. Zum einen war dies das sogenannte Vertrau-
enskontingent (fiduciary issue), d. h. die Bank von England durfte auf eine streng
begrenzte Summe offentlicher Schuldtitel Banknoten ausgeben. Der Notenumlauf
auf Basis 6ffentlicher Schuldtitel sollte dem Umfang des Bedarfs im tdglichen Klein-
zahlungsverkehr entsprechen und hatte deshalb aus Sicht der Currencytheoretiker
keinerlei inflationdre Folgen. Zum anderen sollte der dariiber hinaus gehende Bank-
notenumlauf nur erlaubt werden, wenn der Wert der kursierenden Banknoten im
vollen Gegenwert in Metall bei einer Bank hinterlegt war. Diese Vorstellung beruhte
auf der quantitétstheoretischen Vorstellung von Hume und Ricardo, die Geld als
handelbares Gut ansahen, dessen Wert sich wie bei jeder anderen Tauschware ledig-
lich nach seiner Knappheit und seinen Produktionskosten bestimmte. Solange der
mengenmafige Nexus zwischen Produktions- und Metallmenge erhalten bliebe,
ergibe sich eine stdndige inldndische und internationale Preisanpassung. Grofere
Abweichungen vom Gleichgewicht wiirden sich marktwirtschaftlich iiber die Gold-
oder Silberarbitrage relativ schnell wieder ausgleichen.

Wechsel waren fiir die Currencytheoretiker nicht deckungsfahig, weil sie den Wech-
sel als eine Form des Kredits und nicht als Form von Kapital ansahen. Der fiduciary
issue maflen die Currencytheoretiker sprichwortlich mehr Vertrauenskapital bei als
dem Wechselgeschift der privaten Notenbankiers. Bei der bankméBigen Deckung
mit guten Handelswechseln wurde aus ihrer Sicht der grundsitzliche Unterschied
zwischen Kapital und Kredit verwischt. Folge der bankméBigen Deckung sei eine
inflationdre Kreditgeldschopfung.' Die Hohe der bankmaBigen Wechseldeckung
driickte aus Sicht der Currencytheoretiker lediglich den Anteil des gewinnbringenden
Notengeschifts aus und trug nichts zur Stabilisierung des Geldwerts bei. Sie waren
sogar der Meinung, dass der Geldwert umso mehr geféhrdet sei, je hoher der Umfang
des lediglich bankméBig gedeckten Notenumfangs war.

Fiir eine currencytheoretisch verfasste Notenbank war der Banknotenumlauf nur bis
zur Hohe des ungedeckten Kontingents gewinnbringend, weil sie dariiber hinaus jede
weitere Banknote zu hundert Prozent mit gleichwertigen und eintauschbaren Metal-
len abdecken musste. Die Currencytheoretiker unterschieden eigentlich nur zwischen
metallener und metallisch ungedeckter Notendeckung:

Tabelle: Die currencytheoretische Banknotenbilanz
Aktiva Passiva |
Metallreserven Banknotenumlauf
Staatsschuldtitel (fiduciary issue) =
Metallisch ungedecktes Kontingent

Richter, Rudolf: The New Institutional Economics Applied to Monetary Economics, in: Zeitschrift fiir die
gesamte Staatswissenschaft (JITE), 144. Bd., Tiibingen 1988, S. 215 f.

Nach Roscher rechnete man seit 1849 in Frankreich bei Silber mit Pragekosten von 0.75 %, bei Gold mit nicht
ganz 0.2 %. Er quantifizierte auch die Abnutzung von Metallmiinzen, die sich bei gleichen Metallmiinzen noch
nach deren ,,Appoints“ unterschied: ,,So betrigt die durchschnittliche Gewichtsverminderung pro Jahr bei den
englischen Sovereigns 0.0325 Procent, bei den Halbsovereigns 0.0581, bei den Halbkronen 0.0990, bei den
Schillingen 0.2299 [...]. Der Grund war die geringere Umlaufgeschwindigkeit groerer Miinzen, weshalb Gold
grundsétzlich langsamer zirkulieren wiirde, weil es nur in gro3eren Werteinheiten ausprégbar sei. Roscher mal3
deshalb dem Gold insgesamt nur bedingt Transaktionskostenvorteile zu. Vgl. Roscher, Wilhelm: Betrachtungen
tiber die Wahrungsfrage der deutschen Miinzreform, Berlin 1872, S. 13 f.

4 Geldtheorie.“ In: Handwérterbuch der Sozialwissenschaften (=HdSW), Stuttgart 1965, Bd. 4, S. 251.
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Dieser Zusammenhang ldsst sich graphisch folgendermallen darstellen:

Notendeckung nach der Currencytheorie

Der Zusammenhang zwischen Metallvorrat und Notenumlauf

Metall-
vorrat

100 %
Metalldeckung

Metallisch
ungedecktes
Kontingent

Banknoten-|
umlauf

Dieses System war relativ steif und fiir eine wachsende Volkswirtschaft besonders
kostspielig, weil der steigende Notenumlauf mit gleichermal3en steigenden Metallre-
serven erkauft werden musste. Die Currencytheoretiker suchten deshalb nach Nor-
men, die eine flexiblere Handhabung der Notenausgabe erlaubten, ohne die Stabilitat
des Geldwertes zu gefidhrden. Die erste Losungsvariante bestand in der Moglichkeit,
die Uberschreitung der Obergrenze temporir zu genehmigen. Dass Staatsnotenban-
ken als Kreditgeber von Regierungen fungierten, kam den Currencytheoretikern
dabei durchaus gelegen. Bei drohender Uberschreitung der Deckungsgrenze konnte
namlich die Regierung mittels Staatsschuldpapieren oder der bloBen Garantie einer
finanziellen Unterstiitzung der Bank einen Kredit gewéhren, der die weitere Noten-
ausgabe erlaubte. Dieses Verfahren bewéhrte sich nach Auskunft der Bankdirektoren
der Bank von England glénzend:

,»The effect was immediate. Those who had sent notice for their money in the morning now
sent us word that they did not want it - they had only ordered payment by way of precaution.”"

15 7it. nach: Giannini, Curzio, Confidence Costs and the Institutional Genesis, S. 36.
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Das Verfahren implizierte aber auch eine enge Kommunikation zwischen Bank und
Regierung. In England betraf die politische Abstimmung und Sanktion Regierung
und Parlament, da die Regierung ihre Entscheidung dem Parlament gegeniiber ex
post zu vertreten hatte.

Diese enge fiskalische und politische Verbindung widersprach aber dem originédren
Impetus der Peel’schen Bankordnung, die gerade eine von der Regierung moglichst
unabhingige Steuerung der Notenausgabe vorgesehen hatte. In Folge dessen wurde
eine weitere Variante entwickelt, die als so genannte Palmer-Regel eine mechani-
sche, aber elastische Selbststeuerung der Notenausgabe bewerkstelligen sollte. Die
steigende Notenausgabe sollte mit einem steigenden Zinsfull gekoppelt werden, um
sowohl die Bank zu einem Riickgang der Banknotenausgabe als auch die Marktkréfte
zu einem Riickgang der Banknotennachfrage zu veranlassen.

Bei dieser Regel tauchte das Problem auf, einen normalen von einem exzessiven
Banknotenumlauf zu unterscheiden. Man behalf sich damit, dass man erklérte, jeder
Wechsel, der dem Indossanten mehr als 5 % Diskont wert sei, stelle kein legitimes
wirtschaftliches Bediirfnis mehr dar. Der Diskontzins von 5 % markierte aus der
Sicht einer schon vor 1844 vom Parlament eingesetzten ,Palmer-Kommission’ den
Unterschied zwischen realwirtschaftlichem Handel und spekulativen Geldgeschéften.
Die Kommission hatte zudem empfohlen, die Bank von England solle stets eine hohe
Goldreserve halten, um in Krisenzeiten grof3ziigig diskontieren zu konnen.'®

Die Bankingtheoretiker sahen im Wechsel ein ideales Mittel, um die Stabilitdt und
Elastizitit des Geldangebots zu sichern und den steigenden Zahlungsmittelbedarf
einer wirtschaftlich wachsenden Nation zu befriedigen. Gegen Wechsel oder andere,
von einer Bank kurzfristig einlosbare Forderungen, sollten von privaten Bankhdusern
oder Aktiengesellschaften Banknoten ausgegeben werden. Banknoten fungierten
threr Meinung nach nur als temporérer Intermedidr im Warentausch, weil sie mit
dem Wechsel in direkter Verbindung standen. Als Zahlungsmittel waren die Bankno-
ten praktischer als der Wechsel und symbolisierten durch die hinterlegten Handels-
wechsel einen Uberbriickungskredit fiir schon abgeschlossene Tauschvertrige. Fiir
die bankméBige Deckung waren Wechsel oder Lombards wie Lieferantenpapiere
oder die direkte Verpfindung von haltbaren und absatzfahigen Waren (Warenlom-
bard) denkbar. Wichtig war, dass die Deckungsmittel moglichst schnell eingelost
werden konnten (hohe Liquiditit) und die Bedingungen des Tauschvertrags von den
Tauschpartnern zuverldssig eingelost wurden.

Das Tauschgeschift musste demnach einen Warenhandel dokumentieren, der klar
umrissen und durch Glaubiger bestitigt war sowie zeitliche Einlosefristen definierte.
Seit der zweiten Hélfte des 19. Jahrhunderts galt eine bankméBige Zweidrittel-
deckung als solide, die ausschlieBlich auf dem Diskont von Handelswechseln beruh-
te, die mindestens zwei Unterschriften trugen und eine Félligkeit von weniger als
drei Monaten hatten. Bei der Bankingtheorie wurde dadurch ein Kreislaufzusammen-
hang zwischen Banknote, Metallgeld und Wechseln hergestellt. Preisschwankungen
wurden den Bankingtheoretikern zufolge durch die gegenldufigen Strémungen von
Metallgeld und Wechselkurs ausgeglichen. Um diesen marktwirtschaftlichen Kreis-
laufzusammenhang zu gewéhrleisten, sollten auch private Wirtschaftssubjekte ent-
weder selbst Kurantmiinzen ausprédgen diirfen oder diese Ausprigung mit moglichst
niedrigen Gebiihren seitens staatlicher Prigeanstalten ausfiihren lassen konnen.

'6 Vgl. Rist, Charles: Monetary Theory and Policy, New York 1966, S. 397.
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Um den Geldwert zu sichern und gleichzeitig den Notenumlauf elastisch zu halten,
wurden mehrere VerhiltnisgroBBen bestimmt: Erstens war dies das Verhiltnis zwi-
schen Notenumlauf und Stammbkapital, das Notenrecht. Zweitens war dies das Ver-
hiltnis zwischen Notenumlauf und Metallvorrat (Metalldeckung) und drittens das
Verhiltnis zwischen Notenumlauf und Wechseldeckung (bankméfBige Deckung). Als
Malf3zahl fiir das Notenrecht (Notenumlauf/Eigenkapital) galt seit Mitte des 19. Jahr-
hunderts 3:1, fiir die bankméBige Deckung (Notenumlauf/Wechsel) war 2:1 der
Standard und fiir die metallene Deckung (Notenumlauf/Metallvorrat) schien 3:1
ausreichend. Als bankmifige Deckung sollten keine Lombardpfander, sondern nur
gute Handelswechsel mit einer Laufzeit von hochsten drei Monaten angerechnet
werden diirfen.

Fiir die Gewinne dieser Notenbanken war es entscheidend, die metallene Notende-
ckung moglichst niedrig und die Banknoten moglichst lange im Umlauf zu halten.
Die Gewinne waren am hdchsten, wenn die Aktiva mit der geringsten Liquiditédt den
hochsten Anteil an der Notendeckung hatten. Diese Strategie gefdhrdete aber wie-
derum die Stabilitit des Geldwerts.

Weil die diskontierten Handelswechsel auf schon abgeschlossenen Vertriagen (real
bills) ruhten, nahmen die Bankingtheoretiker an, die Banknoten wiirden mit Auslau-
fen der Fristen wieder an die Bank zuriickflieBen. Mit diesem sogenannten Fullar-
ton’schen Riickstromprinzip'” wurde eine automechanische Regulierung der jeweils
volkswirtschaftlich benotigten Geldmenge unterstellt. Die Bankingtheoretiker waren
deshalb strikte Anhénger des ungehinderten marktwirtschaftlichen Konkurrenzprin-
zips. Sie pladierten fiir die Bankfreiheit, d.h. fiir Bankgriindungen ohne allzu einen-
gende Normativbestimmungen und fiir die freie Ermessensentscheidung des Bank-
vorstands. Normen wie die Palmer-Regel, welche die Elastizitit des Geldangebots
nur im Rahmen eines strikt abgegrenzten Regelsystems erlaubten, lehnten sie ab.
Die Bankingtheoretiker wollten damit auch die fiskalische Bindung an die jeweiligen
Landesregierungen auflosen. Das Notenausgaberecht wurde ndmlich analog dem
Miinzregal als Staatsmonopol behandelt. Private Notenbanken durften demnach
Banknoten nur in Lizenz ausgeben. Der Staat definierte als Eigentiimer des Noten-
rechts nicht nur die Regeln (Normativbestimmungen) sondern erhob fiir die zeitlich
befristete Konzessionierung einer Notenbank Gebiihren und/oder eine Umsatzsteuer
auf die Notenausgabe.

17 Vgl. Winkel, Harald: Die Entwicklung der Geldtheorie in der deutschen Nationaldkonomie des 19. Jahr-
hunderts und die Griindung der Reichsbank, in: Coing, H., Wilhelm, W.: Wissenschaft und Kodifikation des
Privatrechts im 19. Jahrhundert (= Geld und Banken, Bd. 5), Frankfurt/M. 1980, S. 11.
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Der Zusammenhang zwischen Metallvorrat, diskontierten Wechseln und Banknoten-
umlauf ldsst sich in folgender Bilanz zusammenfassend darstellen:'

Tabelle: Die bankingtheoretische Banknotenbilanz

Aktiva Passiva
Metallreserven Banknotenumlauf
(Gute) Handelswechsel Kontokorrentguthaben
(Bewegliche) Lombardpfander Depositeneinlagen
(Eingezahltes) Eigenkapital (ausgegebene) Aktien

Notendeckung nach der Bankingtheorie
Der Zusammenhang zwischen Metallvorrat, diskontierten
Wechseln und Notenumlauf
Metallvorrat
Diskontierte
Wechsel
BankmaRige Zweidritteldeckung
Metallene Eindritteldeckung
0 Banknoten-|
umlauf

'8 Mosbacher unterschied nach Proportional- und Kontingentierungsprinzip. Siehe Mosbacher, Wolfgang:
Waihrungsordnung und Zentralbankpolitik in Deutschland und England vor 1914. Ein Beitrag zur Theorie der
Goldwiéhrung, Berlin 1972, S. 87 f.
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Der Notenumlauf war bei dieser Geldverfassung grenzenlos elastisch, solange es
einer privaten Notenbank gelang, ihren Metallvorrat, ihr Wechselgeschéft und ihr
Stammbkapital den Verhéltniszahlen entsprechend anzupassen. Gegeniiber dem cur-
rencytheoretischen Notenausgabesystem schien dies vorteilhafter, barg aber einen
entscheidenden Konstruktionsfehler: Wenn eine private Notenbank zur Optimierung
ihrer Gewinne stets nur die erforderliche metallene Drittelreserve hielt und in Kri-
senzeiten die Metallreserven zuriickgingen, war sie gezwungen, den Banknotenum-
lauf um das Dreifache der abflieBenden Metallreserven zu reduzieren. Metallene
Dritteldeckung hie3 demnach auch, dass der Deflator fiir den Notenumlauf bei 3:1
lag. Beim currencytheoretischen System betrug er in der gleichen Situation hingegen
lediglich 1:1.
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3. Staatspapiergeld

Neben der Banknote kursierte im 19. Jahrhundert das von nationalen oder einzel-
staatlichen Regierungen ausgegebene Staatspapiergeld, dessen Wert nicht wie bei der
Banknote iiber die Metalldeckung, sondern iiber die Annahmegarantie an staatlichen
Einlosekassen gesichert war. Eine Einlosung in Metall wurde nur in seltenen Féllen
garantiert. Dieses Papiergeld erfreute sich dennoch bei der Bevolkerung grof3er
Beliebtheit, weil es in der Regel in kleinen Stiickelungen ausgegeben wurde, fiir den
Kleinzahlungsverkehr praktisch und im Postversand billig war. Da es fiir Zahlungen
an den ,Staat’ verwendet werden konnte und von dessen Kassen angenommen wer-
den musste, kann das Staatspapiergeld auch als anonyme Form eines Steuergut-
scheins angesehen werden. Staatspapiergeld war so gesehen umlaufende Staats-
schuld. Dieter Lindenlaub zufolge lag ,,das eigentlich schwierige Vereinheitli-
chungsproblem damals nicht bei den Miinzen, sondern beim Papiergeld (Staatspa-
piergeld und Banknoten) [...]. In der Papiergeldausgabe lagen die wirklichen Interes-
sen der Einzelstaaten.*"

Die wirtschaftsbiirgerlich und eher binnenwirtschaftlich orientierte Bankingtheorie
wollte dieses Geld tiberhaupt nicht zulassen, weil es durch seinen konstanten Umlauf
dem nachfrageorientierten Riickstromkreislauf der Banknote entzogen war.** Die
liberalkonservativ-etatistisch und auBenwirtschaftlich betont freihdndlerisch ausge-
richtete Currencytheorie wollte ein geringes Volumen an Staatspapiergeld als umlau-
fende Noten dulden, das dem Umfang des tdglichen Kleinzahlungsverkehrs, der
Transaktionskasse, entsprach.

In der Realitét waren Banknote und Staatspapiergeld allerdings weit weniger diffe-
renziert. In Deutschland und Spanien war das Staatspapiergeld auch in einem Um-
fang vorhanden, der selbst fiir Currencytheoretiker inakzeptabel war. Banknote und
Staatspapiergeld wurden zudem durch die Notenbankverfassungen eng miteinander
verkniipft. So gab es Staatspapiergeld, das als bankmiBige Deckung fiir die Ausgabe
von Banknoten dienen konnte, und wiederum gab es Banknoten, die durch die garan-
tierte Annahme an Staatskassen eigentlich als Staatspapiergeld umliefen. Die An-
nahmepflicht von Banknoten durch Staatskassen setzte in der Regel als Gegen-
leistung voraus, dass die Bank staatliche Schuldtitel zur Notendeckung verwendete
und ging auf die Kreditinteressen der Regierungen bzw. Monarchien an den von
thnen mitbegriindeten Notenbanken zurtick.

Diese facettenreiche Verkniipfung von Banknote und Staatspapiergeld war essentiel-
ler Teil der funktionalen und finanziellen Abhingigkeit von Notenbank und Regie-
rung, die nicht bloB auf das unilaterale Interesse der Regierung zuriickgefiihrt werden
konnte. Zum einen lieB sich mir der Notenausgabe auf staatliche Schuldtitel gut
verdienen. Zum anderen konnten Notenbanken von der Tatsache profitieren, dass der
»Staat™ aufgrund seiner groBeren Langlebigkeit und Souverinitét (im Sinne des
Gewaltmonopols) beim Publikum in wirtschaftlichen Krisenzeiten grofleres Vertrau-
en genoss, wenngleich dieses mit Steuern teuer bezahlt werde musste.

' Lindenlaub Dieter: Vergleichende Bemerkungen zur Deutschen Notenbankgeschichte, in: Bosbach, Franz;
Pohl, Hans (Hg.): Das Kreditwesen in der Neuzeit (Banking System in Modern History). Ein deutsch-britischer
Vergleich, Miinchen 1997, S. 87 f.

20 Winkel, Harald: Die Entwicklung der Geldtheorie in der deutschen Nationalskonomie des 19. Jahrhunderts und
die Griindung der Reichsbank, in: Coing, H., Wilhelm, W.: Wissenschaft und Kodifikation des Privatrechts im
19. Jahrhundert (= Geld und Banken, Bd. 5), Frankfurt/M. 1980, S. 11.
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Als einziger Schuldner verfiigt eine Regierung schlieBlich iiber die Moglichkeit, sich
iber Steuern von Schulden zu befreien und die Bevolkerung dazu zu zwingen, flir
staatliche Schulden als Glaubiger zu haften. Fiir Notenbanken war es deshalb durch-
aus vorteilhaft, ihren Banknoten de facto den Status von Staatspapiergeld zu verlei-
hen. Private Notenbanken haben folglich aus rationalem Kalkiil durchaus die Staats-
nihe gesucht und waren dabei gerne versucht, andere Notenbanken als Konkurrenten
auszuschalten. Fiir die funktionale Unabhingigkeit von der Regierung wurde hinge-
gen nur in politischen Krisenzeiten ein groBeres Interesse entwickelt:

,,Dass diese [Noten]Banken die fiskalischen Geschéfte fiir den Staat weiter besorgen, hat im-
merhin einen wihrungspolitischen Sinn unter dem Gesichtspunkt, dass der Staat als Kredit-
nehmer die Wahrung zu gefdhrden vermag. Nicht nur ist der Staat fast immer der grof3te und
zur Unterbringung seiner Kreditwiinsche einflussreichste Kreditnehmer des Landes; er ist o-
bendrein weniger zinsempfindlich als die privaten Schuldner; er kann sich leisten, in grotem
Umfang Iz(lonsumtivkredit aufzunehmen, ohne aus Mangel an Ertrdgnissen in Tilgungsnot zu
geraten.*

Sowohl die Banking- als auch die Currencytheorie sprachen sich fiir eine staatlich
unabhéngiges Notenbanksystem aus. In diesem Zusammenhang wurde die strikt
konkurrenzwirtschaftliche Ausrichtung der Bankingtheorie deutlich:

,,The Free Banking School disapproved of both rule and a central bank authority, instead fa-
vouring a competitive note-issuing system that it held to be self-regulating. For that school
proof that centralized power was inferior to a competitive system was revealed by cyclical fluc-
tuations that had been caused by the errors of the Bank of England.*

Fiir die Currencytheorie lieferte Ricardo die folgenden institutionellen und organisa-
torischen Vorgaben:

LIt is said that Government could not be safely entrusted with the power of issuing paper
money; that it would most certainly abuse it [...]. But I propose to place this trust in the hands
of Commissioners, not removable from their official situation but by a vote of one or both
houses of Parliament. I propose also to prevent all intercourse between these Commissioners
and ministers, by forbidding any species of money transactions between them. The Commis-
sioners should never, on any pretense, lend money to Government, nor in the slightest degree
be under its control or influence [...]. If Government wanted money, it should be obliged to
raise it in the legitimate way; by taxing the people, by the issue and sale of exchequer bills, by
funded loans [...]; but in no case should it be allowed to borrow from those, who have the
power of creating money.“*

Fiir die Currencytheorie wurde die strikte organisatorische Trennung zwischen No-
tenausgabe und Bankgeschéften mal3gebend. Die Notenausgabe sollte von Staatsbe-
diensteten eigentlich nur treuhidnderisch verwaltet werden und nicht selbstindig
gelenkt werden konnen.

21 ,Zentralbankpolitik®, in: Handworterbuch der Sozialwissenschaften, S. 425.

22 Schwartz, Anna, J.: Banking School, Currency School, Free Banking School, in: Eatwell, J., u.a. (Hg.): The
New Palgrave Money, London 1989, S. 47 f.

2 David Ricardo, zit. n.: Giannini, Curzio: Confidence Costs and the Institutional Genesis of Central Banks, S.
48.
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4. Institutioneller Wandel

In England, Schottland und Wales kristallisierten sich bis zur Mitte des 19. Jahrhun-
derts drei Varianten von Notenbanksystemen heraus. Die Notenausgabebefugnis
sollte an eine Monopolbank (1) oder an eine Gruppe von Banken (2) vergeben wer-
den, innerhalb derer, abhéingig von Grof3e und Art der Privilegien, eine Notenbank
dominierte. Denkbar war drittens die Option, eine groBere Anzahl frei konkurrieren-
der Banken (3) zu konzessionieren, die nach GréBe und Status dhnlich verfasst wa-
ren. Aus den jeweiligen Varianten ergaben sich unterschiedliche Ordnungsmerkmale
bzw. Hierarchiestufen. Beim Monopolbanksystem der Variante 1 stand der Gesetz-
geber zum Beispiel vor der Frage, ob die Errichtung von Filialen staatlich angeordnet
oder von einer Bank nach betriebswirtschaftlichem Kalkiil entschieden werden sollte.
Privatwirtschaftliche Rentabilitdtskriterien und 6ffentliches Interesse konnten nam-
lich weit auseinander liegen, wenn die Regierung die Verfiigbarkeit der Banknote im
gesamten Staatsgebiet flir geboten hielt, wihrend eine Notenbank weit entlegene und
schwache Wechselplitze flir unrentabel erachtete.

Fiir die Varianten 2 und 3, das gemischte und konkurrenzwirtschaftliche System,
konnte die Noteneinldsung fiir alle Notenbanken gegenseitig verbindlich vorge-
schrieben werden oder — fiir eine dann regional begrenzte Notenausgabe — eine ge-
wisse Anzahl von Einl6sestellen festgelegt werden. Um allerorts eingehende Bank-
noten an ihre Notenausgabebanken zuriickzufiihren, waren in Schottland Clearing-
stellen geschaffen worden, in denen Banknoten gegenseitig saldiert wurden®. Die
groB3e Bedeutung, die Clearingstellen in der zeitgendssischen Diskussion einnahmen
und fiir die Geschichte des Zentralbanksystems hatten, wird von Charles Goodhart
hervorgehoben:

LIt was argued that, so long as an effecitve clearing house system operated, any single bank
which expanded the size of its book more rapidly than the average would find its balance at the
clearing becoming adverse, and would be forced to pay out legal tender reserves. This check on
excessive expansion would operate whether the liabilities issued by the expanding bank against
its increased loans were in the form of deposits or notes.”

Die Griindung von Zentralnotenbanken war unweigerlich ein politischer Akt, der mit
foderalistischen und zentralistischen Interessen ursdchlich zusammenhing. Eine
einheitliche Wahrung oder ein konsistent verzahntes bzw. (semi-)zentralisiertes
Notenbanksystem ist per definitionem mit einer stirkeren verfassungsrechtlichen
Zentralisierung und einheitlichen Normierung von Zahlungsmitteln verbunden.
Integriert man diesen Aspekt in die Analyse, dann ergeben sich nach Theresia Theurl
fiir eine erfolgreiche Transformation drei Stufen, ndmlich erstens die vollstandige
,Unifikation®, d.h. die Vereinheitlichung und Zentralisierung der monetéren Souve-
ranitit sowie der Ausbau der gemeinsamen Regulierung. Als zweite Stufe sieht
Theurl die Nationalisierung und drittens die Anpassung an die internationale Wéh-
rungsordnung an.*®

4 Vgl. Rist, Charles: Monetary Theory and Policy, New York 1966, S. 388. In diesem Text ist auch die ban-
kingtheoretisch zentrale Stellungnahme von Thornton zitiert.

= Vgl. Goodhart, Charles: The Evolution of Central Banks, London 1985, S. 43.

%6 Theurl, Theresia: Eine gemeinsame Wihrung fiir Europa. 12 Lehren aus der Geschichte (= Reihe Geschichte
und Okonomie, Bd. 1), Innsbruck 1992, S. 68.
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Neben diesen ordnungspolitischen Grundsatzentscheidungen traten beim Ubergang
in eine andere Geldverfassung zahlreiche Transformationsprobleme auf. Was stand
beim Ubergang von einer Miinz- zu einer Papier- und Buchgeldwihrung spezifisch
auf der Agenda?

Da beim Ubergang von der Silber- zur Goldwihrung Transaktionskosten gespart
werden konnten, befiirworteten die Bankingtheoretiker zwar die Goldwihrung, be-
fiirchteten aber bei knapper werdendem Gold und steigendem Zahlungsmittelbedarf
deflationire Effekte. Die Losung bestand fiir sie im bimetallischen Miinzful3 aus
Gold- und Silberwéhrung, der z.B. mit der Lateinischen Miinzunion unter Fiihrung
Frankreichs 1865 eingefiihrt wurde das Gegenkonzept zum britischen Goldstandard
darstellte. Beim Ubergang vom Silberstandard zum Goldstandard tauchten erhebliche
Probleme auf, weil die gesamte Geldmenge aus Miinzen, Banknoten und Staatspa-
piergeld qualitativ und quantitativ neu justiert werden musste. Bei einem silbernen
MiinzfuB3 kursierte relativ mehr Papiergeld als in einer Goldwahrung, weil Silber
wegen seiner Schwere, oder umgekehrt wegen seines geringeren spezifischen Ge-
wichts, im tiglichen Zahlungsverkehr weniger verwendet wurde. Beim Ubergang zur
Goldwihrung musste deshalb die umlaufende Banknotenmenge reduziert und das
Silber relativ schnell aus dem Verkehr gezogen werden. Andernfalls riskierte man
das Verschwinden des Goldes aus dem inldndischen Zahlungsverkehr, weil Gold-
miinzen entweder im Inland gehortet oder bei einer Preisinflation ins Ausland abge-
zogen worden wiren. Um der Goldmiinze die Verbreitung und Bestindigkeit im
Zahlungsverkehr zu sichern, war es auch notwendig, im gleichen Atemzug das
Staatspapiergeld zu beseitigen, das in dhnlichen Wertnominalen wie die Goldmiinzen
kursierte und diesen Konkurrenz machte.

Die Currencytheoretiker waren strikte Anhénger der Goldwihrung, die ihrer Mei-
nung nach tliber die Festlegung der Goldparitit und Einlésepflicht (von Banknoten in
Metall) zu einem automatischen Ausgleichsmechanismus der Giiterpreise bzw. einer
gegenseitigen Anpassung der Volkswirtschaften fithren wiirde.
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D) Untersuchungsziel

1. Deutschland

Die Bearbeitung bisher unverdffentlichter Quellen erlaubt fiir die Reichsbank zweier-
lei. Zum einen konnen die interessenspolitischen Motive bei der Abfassung des
Bankgesetzes iiber die verdffentlichte Selbstdarstellung der Bankkommission hinaus
kenntlich gemacht und innerhalb der politischen Akteure klarer differenziert werden,
welchen Einfluss Reich, Lander und privatwirtschaftliche Lobbyisten auf das Bank-
gesetz nahmen. Dies wird moglich, indem die im Memorandum des Reichskanzler-
amts zuvor festgelegten Prinzipien mit den Vorschriften des Bankgesetzes verglichen
werden. Aus den statistischen Angaben der Reichsbank, den maB3gebenden geldtheo-
retischen Auffassungen von Gesetzgeber und Reichsbankdirektorium ist es des Wei-
teren moglich, die Differenz aus institutioneller Norm und notenbankpolitischer
Praxis im unmittelbaren Anschluss an das Gesetz zu erklaren.

Fiir die Untersuchung des deutschen Notenbankgesetzes von 1875 ist die Frage
zentral, ob es sich schlielich um ein gemischt- oder gemeinwirtschaftliches Konzept
handelte. Stof3t man bei der deutschen Reichsbank beispielsweise auf einen Vorlaufer
fiir eine Institution des 6ffentlichen Rechts oder handelt es sich dabei um ein klassi-
sches Exempel einer Public-Private-Partnership.' Ich bin der Auffassung, dass die
bisherigen juristischen Analysen zur Rechtsnatur der Reichsbank nicht hinreichend —
und ohnehin widerspriichlich - sind, weil von diesen Autoren der evolutionire
Grundgedanke des Gesetzgebers libersehen wurde. Bei der Frage nach dem Rechts-
subjekt der Reichsbank, die schon im ausgehenden 19. Jahrhundert von eminenter
Bedeutung war, wird vor dem Hintergrund statischer Kategorien folglich eine dyna-
mische Perspektive gewihlt. Ein analoges Vorgehen gilt fiir die Normen zur Noten-
ausgabe. Zu fragen ist, welches Modell oder spezifische Mischungsverhéltnis aus
banking- und currencytheoretischen Vorschriften schlieBlich im Reichsbankgesetz
von 1875 installiert wurde und auf welche Motive und Bedingungen sich diese Nor-
men zuriickfiihren lassen.

Die mit dem Bankgesetz von 1875 gelten Notenausgabevorschriften wurden bisher
sehr unterschiedlich, teilweise nur bruchstiickhaft und vor allem widerspriichlich
interpretiert. Eine exakte Analyse dieser Vorschriften ist notwendig, um sowohl die
Intention des Gesetzgebers als auch die Geldpolitik der Reichsbank zutreffend ver-
stehen und erkldren zu kdnnen. Im Kern geht es um die vom Gesetzgeber so be-
zeichnete ,,indirekte Kontingentierung®, die eine Kombination banking- und curren-
cytheoretischer Vorschriften darstellte.

! Public Private Partnership kennzeichnet sich in der Zusammenarbeit 6ffentlicher und privater Partner als
Verfolgung komplementérer Ziele, auf der Grundlage vertraglicher Beziehungen und zur Erledigung speziell
abgegrenzter Aufgaben. Gemeinwirtschaftlichkeit meint dariiber hinaus den Zusammenschluf3 6ffentlicher und
privater Wirtschaftssubjekte in einem gemeinsamen Unternehmen. Vgl. Ambrosius, Gerold: Public Private
Partnership und Gemischtwirtschaftlichkeit. Neue Formen 6ffentlich-privater Kooperation in historischer Per-
spektive, in: Frese, Matthias; Zeppenfeld, Burkhard (Hg.): Kommunen und Unternehmen im 20. Jahrhundert.
Wechselwirkungen zwischen 6ffentlicher und privater Wirtschaft (= Bochumer Schriften zur Unternehmens- und
Industriegeschichte, Bd. 7), Essen 2000, S. 199 f.
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Verkiirzte Interpretationen erwihnten z.B. im Zusammenhang von Goldwahrung und
Goldstandard oft nur die von den Bankingtheoretikern favorisierte metallene Drittel-
deckung, die zwar fiir das Zentralnotenbankverhalten im internationalen Zusammen-
hang wichtig war, aber nicht ausreicht, um die inldndische Goldreservehaltung hin-
reichend zu erkldren.” Einige Autoren, wie zuletzt Schremmer betonten zum ,,System
der Banknotenemission nach dem Bankgesetz vom 14. Midrz 1875, dass es sich um
ausschlielich bankingtheoretische Vorschriften handelte.’ In einer dlteren Darstel-
lung von Schober wurde hingegen die currencytheoretische Kontingentierung und
Palmer-Regel noch als zentral erachtet.* Sprenger spricht bei den wichtigsten Be-
stimmungen des Bankgesetzes ebenso nur von den Kontingentierungsbestimmungen
und lésst die metallene Eindritteldeckung und bankméaBige Zweidritteldeckung auf3er
Acht.’ Diese einseitigen Interpretationen halten allerdings weder den statistischen
Angaben noch der Begriffsverwendung der Reichsbank Stand.

Die Darstellungen von Borchardt®, Hentschel’, Eynern, James® und Lindenlaub beto-
nen zutreffend den Mischungscharakter aus banking- und currencytheoretischen
Vorschriften, beschéftigen sich aber nicht ndher mit der Problematik. Beim Konnex
aus Banking- und Currencytheorie sprechen die Autoren aber einmal von einem
Nebeneinander’, einem Ubereinander' oder ein andermal von einem Dilemma oder
betonen eine Dichotomie''. Letztere Charakterisierung stammt von Mosbacher, der in
seiner Dissertation die bisher differenzierteste Analyse zur Notenausgabe vornahm,
aber meines Erachtens zu einer unzureichenden Schlussfolgerung kam. So war zum
Beispiel die Erkldrung Mosbachers in seiner Dissertation durchaus richtig, dass es
sich im der deutschen Reichsbank um zwei konkurrierende Notenausgabevorschrif-
ten handelte.

2 Explizit bei Schremmer, der ausschlieBlich auf den § 17 des Bankgesetzes von 1875 eingeht und strukturell die
Normen des preuBischen Bankgesetzes von 1846 bzw. 1856 zu Grunde legt. Vgl. Schremmer, Eckart: Wahrungs-
unionen und stabiles Geld in Miinzgeldsystemen mit integriertem Papiergeld. Lehren aus der Geschichte? St.
Katharinen 1999, S. 30.

> Ebd.

* In scharfsinniger und geistvoller Weise wurde das englische System in Deutschland verbessert. Die deutsche
Reichsbank darf Noten ausgeben in der Hohe ihres Metallvorrats. Dartiber hinaus darf sie ungedeckte (d.h. durch
Wechsel gedeckte Noten) ausgeben bis zum Betrage von 450 Millionen Mark. Eine weitere Emission auch
dariiber hinaus ist nicht verboten, wird aber mit 5 % besteuert.” Schober, Hugo: Grundriss der Volkswirtschafts-
lehre, Leipzig 1905, S. 306.

> Sprenger, Bernd: Das Geld der Deutschen, Paderborn u.a. 2002, S. 183.

8 Borchardt, K., Wiéhrung und Wirtschaft, in: Deutsche Bundesbank (Hg.), Wahrung und Wirtschaft in Deutsch-
land 1876-1975, Frankfurt/M., 1976, S. 18.

7 Vgl. Hentschel, Volker: Notenbanken. Entstehung und Verfassung der Deutschen Reichsbark, in: Pohl, Hans
(Hg.): Das Bankwesen in Deutschland und Spanien 1860-1960 (=Schriftenreihe des Instituts fiir bankhistorische
Forschung, Bd. 19), Frankfurt/M. 1997, S. 61. Hentschel iibernimmt weitgehend die Erkldrung von Eynern. Vgl.
von Eynern, Gert: Die Reichsbank. Probleme des deutschen Zentralnoteninstituts in geschichtlicher Darstellung,
Jena 1928, S.9 f.

¥ Deutsche Bundesbank (Hg): Fiinfzig Jahre Deutsche Mark. Notenbank und Wihrung in Deutschland seit 1948,
Miinchen 1998, S. 36.

° Z.B. heiBt es bei James: ,,Die ersten 250 Mio. Mark an ausgegebenen Banknoten wurden fiir steuerfrei erklért;
jenseits davon sollte auf den Anteil, der das deckungspflichtige Drittel {iberstieg, eine Steuer erhoben werden.*
James, Harold: Die Reichsbank 1876 bis 1945, in: Deutsche Bundesbank (Hg): Fiinfzig Jahre Deutsche Mark.
Notenbank und Wihrung in Deutschland seit 1948, Miinchen 1998, S. 36. Von einem ,Nebeneinander’ banking-
und currencytheoretischer Normen geht z.B. auch Reinhardt aus, die Definition der relevanten Normen, die
Begriffsverwendung bzw. terminologische Zuordnung sowie die Schlussfolgerungen fiir den Handlungsspielraum
der Reichsbank sind wiederum deutlich verschieden. Vgl. Reinhardt, Simone: Die Reichsbank in der Weimarer
Republik, Frankfurt/M. 2000, S. 76 f.

1 vgl. Hentschel, Volker: Notenbanken. Entstehung und Verfassung der Deutschen Reichsbank, in: Pohl, Hans
(Hg.): Das Bankwesen in Deutschland und Spanien 1860-1960 (=Schriftenreihe des Instituts fiir bankhistorische
Forschung, Bd. 19), Frankfurt/M. 1997, S. 61.

""" Mosbacher, Wolfgang: Wihrungsordnung und Zentralbankpolitik in Deutschland und England vor 1914. Ein
Beitrag zur Theorie der Goldwihrung, Diss., Berlin 1972, S. 96 f.
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Deren lediglich komparativ-statische Gegeniiberstellung fiihrte ihn zu dem Schluss,
dass es sich nicht nur um konkurrierende Vorschriften sondern um ein Paradoxon
handelte, das den Reichsbankvorstand bei seiner Geldpolitik in ein Dilemma fiihrte.
Mosbacher iibersah meines Erachtens den Gleichgewichts- und Elastizitatsaspekt
dieser Vorschriften. Bei Walter findet sich eine recht genaue Definition der Inter-
dependenz aus banking- und currencytheoretischer Normen im Reichsbankgesetz.
Allerdings fehlt eine darauf aufbauende funktionale Darstellung der Normen, die
einen Abgleich mit den statistischen Angaben der Reichsbank erlauben wiirde.'”
Bisher wurde auch nicht ndher untersucht, wie sowohl die terminologische Begriffs-
setzung in den Statistiken der Reichsbank zu verstehen ist und konsistent erklart
werden kann. Folglich kann bisher nicht schliissig erklart werden, in welchem geld-
politischen Handlungsspielraum der Vorstand der Reichsbank wirklich agierte.

Ich bin der Auffassung, dass auch bei dieser Frage erst eine dynamische Analyse den
Schliissel zur stichhaltigen Erklérung liefert. Zu diesem Zweck wurde fiir die Noten-
ausgabe im deutschen Bankgesetz unter anderem ein logisch funktioneller Ansatz
gewdhlt. Zum empirischen Beweis gehort es schlieBlich, diese These anhand der
Quellen zu belegen und die Funktionsgleichungen auf ihre Konsistenz mit den
Statistiken der Reichsbank zu iiberpriifen. In der vorliegenden Arbeit werden die
Notenausgabevorschriften als Funktionsgleichungen eines Gleichgewichtssystems
interpretiert und auf ihre Stabilitidtseigenschaften liberpriift. Lasst sich in der Geldpo-
litik des Reichsbankvorstandes eine Differenz aus Norm und Praxis feststellen?

Von zentraler Bedeutung ist fiir die vorliegende Arbeit das bisher unbearbeitete und
ausfiihrliche Memorandum des Reichskanzlers vom Januar 1873 zur ,Bankfrage’,
mit dem der Paradigmenwechsel in der Geldpolitik belegt werden kann und deutlich
wird, welchen Einfluss die liberalkonservative Ministerialelite des Reichskanzler-
amts auf das Bankgesetz hatte.

2. Spanien

Die unmittelbar mafigebenden Umsténde der Griindung der Bank von Spanien als
Zentralnotenbank im Mérz 1874 sind unumstritten und wurden durch das fiskalische
und politische Desaster des Jahres 1873/74 ausgeldst. Nach wie vor fehlt jedoch eine
detaillierte Institutionengeschichte des spanischen Notenbanksystems.

Fiir die dynamische Perspektive sollen die langfristigen Erfahrungs-, Abhingigkeits-,
und Verhaltensmuster herausgearbeitet werden. Als eine Art orientierendes Koordi-
natensystem soll zunichst der makrookonomische Verlauf angegeben und einige
zentrale Industrialisierungsprozesse beleuchtet werden. Ebenso wie bei der Reichs-
bank soll danach eine durch Quellen fundierte Innenansicht gegeben werden. Die
Einschitzungen der ma3gebenden Akteure bilden den Schwerpunkt und sollen deren
kurz- und langfristige, privat- und gesamtwirtschaftliche Perspektiven erkléren.

2 In der neueren Literatur findet sich eine absolut zutreffende Definition der Notenausgabebestimmungen bei
Walter, wird dort allerdings nur kursorisch erwihnt: ,,Die Notenausgabe war indirekt zum einen durch das Prinzip
der Dritteldeckung begrenzt [...] und zum anderen durch die Erhebung einer Notensteuer, die immer dann anfiel,
wenn der tatsdchliche Notenumlauf den Barbestand zuziiglich eines steuerfreien Kontingents tiberschritt. Walter,
Christian: Das Federal Reserve System, die Deutsche Bundesbank und das Europidische System der Zentralban-
ken/die Européische Zentralbank im Vergleich, Starnberg 1994, S. 90.
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Unbearbeitet blieben bisher die regelmiBigen Sitzungsprotokolle des Vorstands der
Bank von Spanien, die einen mikrodkonomischen Einblick in die Vorgidnge und
unterschiedlichen Interessenspositionen erlauben."”

Diese Dokumente sind besonders wichtig, weil beim Ubergang zur Zentralbank in
Spanien ein politischer Ausnahmezustand herrschte, bei dem der Verhandlungspro-
zess mit den zustindigen Verfassungsorganen umgangen wurde. Das Finanzministe-
rium verhandelte direkt mit dem Bankvorstand und dieser erdrterte das Zentralbank-
dekret in bankinternen Sitzungen. Fiir die Umsetzung des Dekrets wurde von der
Bank von Spanien eine interne Bankkommission ernannt, die keine regelméfigen
Sitzungsprotokolle fiihrte, deren Uberlegungen aber in skizzenhaften Aufzeichnun-
gen teilweise tliberliefert sind. Bei der Umsetzung des Dekrets kam es zu wichtigen
Nachverhandlungen mit der Regierung und den Provinznotenbanken, die im Ver-
gleich zu den komplexen und langwierigen Verhandlungen in Deutschland letztlich
den Preis eines politischen Diktats konfigurieren.

3. Vergleich

Als Vergleichsstudie will die vorliegende Arbeit die von Hans Pohl herausgegebene
Studie zum ,,Bankwesen in Deutschland und Spanien 1860-1960“ fiir das Zentral-
notenbankwesen erweitern." In dieser Veroffentlichung wurden Notenbanken und
Wihrungssystem in Uberblicksartikeln als Teil des Geld- und Kreditwesens gegen-
iibergestellt, aber von den Autoren nicht nach {ibereinstimmenden systematischen
Kriterien behandelt.”” Vergleiche hinken immer. Etwas genauer ist zu fragen, wie
asymmetrisch Vergleiche sein diirfen.'

Der methodische Gegensatz zwischen systematischer Abstraktion und historischer
Adaption soll in dieser Arbeit mittels einer Verbindung aus statischer Vergleichs-
und dynamischer Verlaufsperspektive iiberwunden werden. Fiir die komparative
Statik werden in der folgenden Tabelle die zeitgendssischen, idealtypischen Optio-
nen fiir Zentralbankverfassungen angegeben.

3 Vgl. Akten des Bankvorstandes 1873 -1874 (Actas Consejo General), Archivo Historico del Banco de Espagna
(ABE).

' Vgl. Pohl, Hans (Hg.): Das Bankwesen in Deutschland und Spanien 1860-1960 (=Schriftenreihe des Instituts
fiir bankhistorische Forschung, Bd. 19), Frankfurt/M. 1997.

15 Vgl. darin den Aufsatz von Pedro Tedde de Lorca, ,,Ein Jahrhundert Geschichte des Banco de Espagna“ und
die Darstellung fiir Deutschland von Volker Hentschel ,,Notenbanken®. Ebd.

' Vgl. Kocka, Jiirgen: Asymmetrical Historical Comparison: The Case of the German Sonderweg, in: History
and Theory, Vol. 38, 2002, S. 49.
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Tabelle: Die wichtigsten Kriterien der Banknotenausgabe

Kriterium Bankingtheorie Currencytheorie
Notendeckung 1/3 Metallvorrat Metallisch ungedecktes Kontin-
+ 2/3 Wechsel gent + Metallvorrat
Notenausgabelimit Notenrecht (Stammbkapi- Vertrauenskontingent und Metall-
tal/Notenausgabe) reserven (Quotalprinzip)
Elastizitéit der Notenausgabe Durch relative Deckungsnormen | Durch tempordre Suspendierung
(Proportionalprinzip) des Limits (politische Steuerung)

Durch die ,Palmer-Regel‘ (mecha-
nische Zinssteuerung)

Notenbankstruktur | Monopol Abgelehnt Idealtypus
Mischsystem | Verhandelbar Verhandelbar
Konkurrenz | Idealtypus Abgelehnt
Noteneinlosung Dezentrale Koordinierung, Zentrale Koordinierung,
Subsididres Stufensystem mit Hierarchisches System mit privile-
Clearingstellen gierter Zentralnotenbank
Theoretische Primissen Zahlungsmitteltheoretische Gliterwirtschaftliche Gleichge-

Gleichgewichts- und Konjunk- | wichts- und Konjunkturtheorie
turtheorie (real bills doctrine)17 (specie-ﬂow-mechanism)18

Zinsfunktion Expansiv (niedriger ZinsfuBl zur | Restriktiv (steigender Zinsful} zur
Forderung der binnenwirtschaft- | Reduzierung der Banknotenaus-
lichen Wechseltitigkeit und des | gabe im Inland und Ausgleichung

Wachstums ) der Zahlungsbilanzen)
Entscheidungsbefugnis Discretion (situatives Ermessen | Rules (administrativer Regelvoll-
des Bankvorstands, nachfrage- | zug durch staatliche Funktionstra-
orientiert) ger, angebotsorientiert)
Eigentumsverfassung privat (teil-)staatlich
Soziales Klientel Privates Wirtschaftsbiirgertum | Liberalkonservative Staatselite
Staatspapiergeld Nein Ja (in der Hohe der Transaktions-

kasse des Kleinzahlungsverkehrs)

Wihrungsmetall Bimetallische Gold- und Reine Goldwihrung nach interna-
Silberwéhrung der Lateinischen | tionalem Goldstandard (England)
Miinzunion (Frankreich)

17 Fiir das Gleichgewichtsdenken ist die physikalische Gravitationstheorie zentral, die bei der deutschen Reichs-
bank ausfiihrlich behandelt wird. Die ‘real bills doctrine’ wurde unter anderem von Adam Smith vertreten, der die
physikalische Metapher von Hume tibernahm: “The coffers of the bank [...] resemble a water pond, from which,
though a stream is continually running out, yet another is continually running in, fully equal to that which runs
out; so that, without any further care or attention, the pond keeps always equally, or very equally full.“ Zit. nach
Green, Roy: Real Bills Doctrine, in: Eatwell, J., u. a. (Hg.): The New Palgrave Money, London 1989, S. 311.

'8 Dem gleichen Paradigma, aber mit gegenteiligen Schlussfolgerungen, entsprachen die (friiheren) Aussagen von
Hume zum auBenwirtschaftlichen Gleichgewicht in seinem Aufsatz ,,Of the Balance of Trade“ aus dem Jahr
1772. Vgl. Allen, William R.: Specie-flow-Mechanism in: Eatwell, J., u. a. (Hg.): The New Palgrave Money,
London 1989, S. 316.
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II. Deutschland 1846 — 1876

A) Uberblick

Im Folgenden werden zunichst die wichtigsten Strukturmerkmale (B) und Funkti-
onsweisen (C) der deutschen Notenbanken vorgestellt. Dadurch werden die Funkti-
onsdefizite lokalisiert und gezeigt, welche staatlichen, notenbankpolitischen und
markt-wirtschaftlichen Reaktionen diese zur Folge hatten (D). Der Diskurs um die
positiven und negativen Effekte des deutschen Notenbankwesens fiihrte zu keinem
Konsens. Dies wurde in mehreren detailliert ausgearbeiteten Reformansitzen (E) seit
Mitte der 1850er Jahre deutlich.

Die Arbeit am Bankgesetz (F) von 1875 begann mit den Entwiirfen des Reichskanz-
leramts und der preuBBischen sowie bayerischen Regierungen Anfang 1873. Die
parlamentarische Arbeit setzte nach der Vorlage des ersten Bankgesetzentwurfs
durch die Bundesregierungen an den Reichstag erst im Herbst 1874 ein und wurde
danach von einer gemeinsamen Bankkommission aus Reichstags- und Landervertre-
tern weitergefiihrt.

Bei den konstitutiven Merkmalen des Bankgesetzes (G) werden die Bestimmungen
zu den Notenbanken, zur Notenausgabe und zum Notenumlauf sowie zum Buch- und
Staatspapiergeld untersucht. In statischer Perspektive werden die einzelnen Geld-
komponenten voneinander differenziert untersucht und die Problematik ihrer quanti-
tativen Festlegung aufgezeigt. In dynamischer Perspektive werden die Elastizitét der
Banknotenausgabe, der Ubergang zum Giroverkehr und die geplante Evolution eines
Zentralnotenbanksystems analysiert.

Die Reichsbank wird in ihrer Funktion als sukzessives Monopol mit ihrer gemischt-
wirtschaftlichen Organisation und gemeinwirtschaftlichen Zielsetzung ausfiihrlich
behandelt. Die Normen zur Banknotenausgabe werden in mathematische Funktionen
ibersetzt, um die Funktionsweise der Banknotenausgabe zu verstehen. Dabei wird
ersichtlich, dass mit der indirekten Kontingentierung ein prozesspolitisches Gleich-
gewichtssystem institutionalisiert werden sollte, dessen theoretische Pramissen aus
der Newtonschen Physik stammten. Ebenso wird dargelegt, dass die Organisations-
prinzipien der Reichsbank mit dem zeitgendssischem System der Eisenbahnverwal-
tung ilibereinstimmten.

Mit den statistischen Daten der Reichsbank werden die Funktionsvariablen fiir das
Jahr 1876 bestimmt und dadurch die Validitit der Gleichgewichtsthese tiberpriift.
Auf dieser Basis werden schlieBlich die Differenzen zwischen Norm und Praxis (H)
der Geldpolitik der Reichsbank fiir das Jahr 1876 bemessen und in den Kontext
zeitgenOssischer Beurteilungen gestellt.
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B) Strukturmerkmale der deutschen Noten-
banken 1846 — 1874

Bei der Verabschiedung des Bankgesetzes im Mérz 1875 besalen alle deutschen
Notenbanken oder damals so bezeichneten Zettelbanken noch eine Konzession.' Das
bedeutete fiir den Gesetzgeber zundchst schon einmal, dass er bei jeder Reform die
giiltigen Souveranitdtsrechte der jeweiligen Territorien und die privatwirtschaftli-
chen Interessen der Bankeigner zu berticksichtigen hatte. Die meisten der 33 deut-
schen Notenbanken gaben neben Banknoten auch Staatspapiergeld aus. Jede Noten-
bankreform sah sich deshalb vor die Aufgabe gestellt, stets auch die fiskalpolitischen
Interessen der einzelnen Landesregierungen zu beachten.

Bis auf vier staatliche, zwei stiddtische? und zwei stindische’ Notenbanken, handelte
es sich bei allen anderen Notenbanken um private Aktiengesellschaften, die deshalb
,unter allen Umstidnden als Handelsgesellschaften [galten], mithin den Vorschriften
des Handelsgesetzbuchs unterworfen [waren], auch wenn der Gegenstand ihres
Unternehmens nicht in Handelsgeschiften [bestand].** Die Aktiengesellschaften
waren Rechtssubjekt des Allgemeinen Deutschen Handelsgesetzbuchs von 1861 (im
Sinne des 2. Buchs, Titel 3), das durch Bundesgesetz vom 11. Juni 1870 verdndert
und nach der Reichsgriindung von Baden, Wiirttemberg, Siidhessen und Bayern bis
zum Mai 1873 tibernommen wurde, so dass seitdem einheitliche Normativbestim-
mungen im Gesellschafterrecht bestanden.

1. Preullen

Nur in Preuflen bestand am Vorabend der Bankreform von 1875 eine einheitliche
Konzeption im Sinne einer vertikalen Integration des Notenbanksystems, die auf eine
ordnungspolitisch konsistente Regulierung der Geldmenge zwischen Zentrum und
Peripherie abzielte. An der Spitze dieses Notenbanksystems stand die Preufische
Bank in Berlin. Von Beginn an war die Preullische Bank zu gemeinschaftlichen
Aufgaben wie der treuhdnderischen Verwaltung und Verzinsung von Miindel- und
Stiftungsgeldern verpflichtet. Als Gegenleistung fiir deckungsféhige staatliche Einla-
gen leistete die PreuBische Bank der Regierung Kredit- und Inkassodienste.

! Grundsitzlich dazu die ,Ubersicht der gesetzlichen und statuarischen Bestimmungen iiber Zettelbanken und
Banknoten in Deutschland, Titel 1. Bestand, Grundverfassung, Betriebsfonds und Geschiftskreis der deutschen
Zettelbanken; Titel II. Das Notenprivilegium der deutschen Zettelbanken®, in: Stenogr. Berichte der Verh. des
Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Session 1874/75, Aktenstiick Nr. 27, S. 659-689.

% Die Stidtische Bank in Breslau und die Chemnitzer Stadtbank.

3 Das betraf in PreuBen die Kommunalstindische Bank fiir die preuBische Oberlausitz mit Sitz in Gérlitz und die
ebenfalls in der Oberlausitz angesiedelte, aber Landstdndische Bank des Konigl. Séchsischen Markgrafenthums
Oberlausitz in Bautzen. Die Landstdndische Bank gab bis 1906 Banknoten aus, in den Verhandlungen zum
Bankgesetz von 1875 blieb sie vom Gesetzgeber unbeachtet, wohl deshalb, weil ihre Banknoten den Pfandbriefen
gleichgestellt waren und die Bank deshalb den Hypothekenbanken zugerechnet wurde, die nicht Teil der Noten-
bankreform waren. Vgl. Fengler, Heinz: Geschichte der Deutschen Notenbanken vor Einfiihrung der Markwéh-
rung, Regenstauf 1992, S. 58-60.

4 Mitteilung des Reichskanzleramts an den Bundesrath iiber ,,die gesetzlichen und statuarischen Bestimmungen
tiber Zettelbanken und Banknoten-Ausgabe in Deutschland, nebst einer Sammlung der Statuten der deutschen
Zettelbanken, Schreiben vom 31. Dezember 1873, Bundesrath, Sess. 1873, Nr. 194, S. 13.
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Art und Verwendung dieser Einlagen zeigten, dass eine Notenbank in der Lage war,
soziale, fiskalische und private Interessen erfolgreich miteinander zu verbinden. Der
Inanspruchnahme der Notenbank fiir ausschlieBlich private Gewinne oder fiskalische
Einnahmen wurde entgegengewirkt, indem ein institutionell verbindlicher Rahmen
festgelegt wurde. Eigentums- und Verfligungsrechte wurden zwischen der Privat-
wirtschaft und der Regierung getrennt. Die PreuBlische Bank war zwar mehrheitlich
eine private Unternehmung, stand aber ausschlie8lich unter staatlicher Leitung und
Beaufsichtigung. In diesem Punkt unterschied sie sich von allen {ibrigen deutschen
Notenbanken. Die preuBische Bankverfassung war seit Mitte der 1840er Jahre in
mehreren Schritten dem steigenden Zahlungsmittel- und Kreditbedarf angepasst
worden.

Das PreuBlische Notenbanksystem galt in der ersten Hélfte des 19. Jahrhunderts als
relativ riickstdndig und wurde mit der Bankreform von 1848 der Peelschen Bankord-
nung von 1844 angepasst. Der Regierung fehlten allerdings die finanziellen Mittel,
um die PreuBlische Bank nach dem currencytheoretischen Idealtypus zu verstaatli-
chen. Ebenso wollte die preuBBische Monarchie bei der Banknotenausgabe ,,die Kon-
trolle liber den Geldumlauf im Lande und damit iiber die Geld- und Bankpolitik auf
keinen Fall aus der Hand geben‘®. Fiir den englischen Modus der fiduciary issue, der
eine enge Abstimmung mit dem Parlament implizierte, musste folglich eine Ersatz-
konstruktion gefunden werden®. Die Regierung fand die Losung darin, dass sie nach
Einschitzung Dieter Zieglers eine ,,im Eisenbahnbau bereits bewéhrte Taktik*’
anwandte. Die PreuBische Bank wurde danach als 6ffentlich-rechtliches Institut
gegriindet, dessen Kapitalbeschaffung der einer privaten Aktiengesellschaft ent-
sprach. Thren so bezeichneten Anteilseignern wurden als Gegenleistung fiir die ein-
geschrinkten Verfligungsrechte Mindestgewinne garantiert.

Auch bei der Notenausgabe wurde eine andere Variante gewdhlt und ein gemischtes
Normensystem entwickelt, das die kontréren banking- und currencytheoretischen
Normen miteinander verband. Um die metallisch ungedeckte Notenausgabe zu be-
grenzen, wurde nicht auf das Konstrukt der fiduciary issue zuriickgegriffen sondern
ein Notenausgabelimit bestimmt, das im Verhéltnis zum Grundkapital stand. Das
hieB3 aber auch, dass die Elastizitit der Notenausgabe im Gegensatz zum Peelschen
System begrenzt war. Bei dieser preuBBischen Variante konnte ndmlich der Bankno-
tenumlauf selbst beim Zukauf von Miinzmetallen der Banknotenumlauf nicht {iber
das Notenrecht hinaus ausgedehnt werden. Eine Ausdehnung des Notenumlaufs war
- ceteris paribus — nur iiber eine Erh6hung des Grundkapitals denkbar. Im Ergebnis
entstand ,,eine kuriose Verbindung des von der Currency-School verlangten Siche-
rungsmechanismus gegen eine dem Zahlungsbilanzausgleich zuwiderlaufende
Geldmengenausstattung mit dem Banking-School-Grundsatz der bankmafBigen De-
ckung.*®

Mit Gesetz vom Januar 1847 war auch fiir die Notenbanken der preuBischen Provin-
zen eine einheitliche Notengrenze festgelegt und deren Notenausgabe bei maximal 8
Mio. Talern (24 Mio. Mark in der Umrechnung von 1873) eingefroren worden.

Von dieser Summe waren nur 3,5 Mio. Taler (10,5 Mio. Mark) den Notenbanken der
wirtschaftlich stark wachsenden preulischen Westprovinzen zugeteilt worden. In

’Ebd., S. 84.

® Fiir die folgenden Ausfithrungen siche Ziegler, Dieter: Der ,,Latecomer* lernt. Der ,,Peel’s Act“ und die preufli-
sche Wihrungsgesetzgebung im Zeitalter der Industrialisierung, S. 75-95.

7 Ebd.

! Ebd., S. 85.
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diesen Regionen herrschte deshalb ein stindiger Mangel an Zahlungsmitteln.” Auf
diesen Engpass reagierte die preuBBische Regierung mit einer erneuten Reform 1856,
indem sie das Notenausgabelimit fiir die PreuBische Bank in Berlin lockerte, deren
Noten auflerdem im gesamten preulischen Staatsgebiet kursieren durften. Wahrend
die Notenausgabe der Preuflischen Bank wegen der Verdnderung ihrer Grundkapitale
bis 1846 auf 10 Mio. Taler (30 Mio. Mark) begrenzt war und bis 1856 bei hochstens
21 Mio. Taler (63 Mio. Mark) lag, wurde ihr nunmehr das Recht der unbeschrénkten
Notenausgabe auf 15 Jahre erteilt. Davon machte sie seitdem regen Gebrauch."

Als Gegenleistung musste die Bank das Staatspapiergeld der preuBischen Regierung
ausgeben. Diese ,,Darlehnskassenscheine® waren durch eine staatliche Bankeinlage
von 5 Mio. Talern zwar formal gedeckt, aber nicht in Miinzmetalle eintauschbar.
Zudem wurde fiir die Banknoten der PreuBlischen Bank die Annahmepflicht an
Staatskassen bestimmt. Diese Norm beglinstigte die Noten der preuBischen Bank
gegeniiber allen anderen Noten der preuBlischen Provinzbanken, weil dadurch die
Noten der preuBischen Bank in Berlin dem Staatspapiergeld gleichgestellt wurden.
Die Noten der PreuBischen Bank besaBen in der Offentlichkeit einen hohen Vertrau-
enswert, wie der liberale Theoretiker Victor von Unruh feststellte, der in verschiede-
nen Bankkommissionen auf die Notenbankreformen der 1870er Jahre wesentlichen
Einfluss ausiibte:

,,Allein jenes Vertrauen auf die Umsicht und Soliditdt der Bankvorstinde wiirde nicht ausrei-
chen, [...] wenn nicht, wie bei der preuBlischen Bank, noch eine Sicherheit hinzutréite: Die An-
nahme der Noten der preuBBischen Bank bei allen preuBischen Staatskassen statt Barzahlung.
Der Empfénger dieser Noten gibt nicht nur der Bank, sondern dem preuflischen Staat mit sei-
nem geordneten Finanzen Credit und diese Banknoten zirkulieren gerade wie Staatspapiergeld,
aber nicht fiir Rechnung des Staats, sondern der Besitzer von Bankanteilen.*"!

Mit der territorialen Arrondierung des preuflischen Staatsgebiets nach 1866 wurde
die Bank erméchtigt, ihr Eigenkapital auf 20 Mio. Talern zu erhdhen. Als Gegenleis-
tung wurde die Bank zur Errichtung von Zweiganstalten in den neu erworbenen
Landesteilen verpflichtet. Auf preulischem Hoheitsgebiet war die PreuBische Bank
nach wie vor die einzige Notenbank mit unbegrenztem Notenrecht. Als einzige preu-
Bische Notenbank war sie auch auf gesamtwirtschaftliche Ziele hin verpflichtet, die
nach § 1 lauteten,

,,den Geldumlauf des Landes zu befordern, Kapitalien nutzbar zu machen, Handel und Gewer-
be zu unterstiitzen und einer {ibermiBigen Steigerung des ZinsfuBes vorzubeugen.“'?

Diese Normen entsprachen der bankingtheoretischen Maxime, dem Kapitalbedarf
von Handel und Gewerbe mittels der Annahme von Wechseln oberste Prioritét einzu-
rdumen. Diese ebenso wachstumsorientierte Maxime verriet aber auch allzu deutlich
den zentralen Denkfehler der Bankingtheorie. Der ,,libermidfigen Steigerung des
ZinsfuBles* sollte mit vermehrter Notenausgabe ,,vorgebeugt™ werden. Demnach war
die Bank verpflichtet, die Knappheit von Kapital mit dem Drucken von Geld bzw.
der Annahme von Wechseln zu umgehen. Einer Zinssteigerung ,,vorzubeugen®,
konnte so gedeutet werden, diese erst gar nicht zulassen zu miissen.

° Ebd., Anm. 34, S. 88.
19 Fengler, Heinz: Geschichte der Deutschen Notenbanken vor Einfiihrung der Markwihrung, Regenstauf 1992,
S. 89 f.
""Unruh, Victor v.: Die Bankfrage vor der Commission des Deutschen Handelstages, S. 20 f.
12
Ebd., S. 1.
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Zudem oblag es der freien Entscheidung des Bankvorstands zu bestimmen, welcher
Zinssatz als ,,iiberméBig* anzusehen war. Diese Vorschrift widersprach damit sowohl
in den geldtpolitischen Pramissen als auch in der Art ihres Vollzugs fundamental der
currencytheoretischen Uberlegung der Palmer-Regel.

Den preuBischen Provinznotenbanken, deren Noten nur in den jeweiligen Provinzen
konzessioniert waren, wurde hingegen ein wesentlich strengeres Korsett angelegt.
Ihre Notenausgabe durfte nicht iiber den Betrag des eingezahlten Eigenkapitals und
der gebildeten Reserven hinausgehen und fiir jede Notenbank keinesfalls den Betrag
von 1,0 Mio. Taler (3,0 Mio. Mark) iiberschreiten.” Das preuBische Notenbanksys-
tem war damit eindeutig hierarchisch gegliedert. An seiner Spitze stand die dominie-
rende und flexibel agierende Notenbankzentrale in Berlin. An seiner Peripherie
waren die kleinen Provinznotenbanken angesiedelt, deren regionales Notenausgabe-
monopol nur von der PreuBlischen Bank durchbrochen werden durfte. Dies entsprach
einer Logik, dass die Provinznotenbanken fiir den eher konstanten Zahlungsmittel-
umlauf der tiglichen Transaktionskasse zustindig waren und die Zentrale in Berlin
vornehmlich der stark oszillierenden Zahlungsmittelnachfrage von Handel und Ge-
werbe nachkommen sollte.

Weil Geldscheine in kleinen Stiickelungen wesentlich ldnger im Zahlungsverkehr
bleiben als die groBen Geldscheine, die als Handelskredit fungierten, wurde die
Geldstiickelung streng limitiert. Auch in diesem Segment des téglichen Kleinzah-
lungsverkehrs war die Position der Preuflischen Bank unangreifbar. Mit Ausnahme
der Breslauer Bank durften die einzelnen preuflischen Provinznotenbanken an Geld-
scheinen mit der niedrigsten Werteinheit von 10 Talern (30 Mark) nur bis zu 10
Tausend Stiick ausgeben, wiahrend die PreuBische Bank bis zu 1 Million dieser
Banknoten in den Umlauf bringen durfte.

Fiir alle preuBischen Notenbanken galt die bankméBige Zweidritteldeckung, die fiir
Handel und Gewerbe forderliche Wechseldeckung konnte aber in den ostpreuflischen
Provinzen zum Teil durch bewegliche Lombardpfander ersetzt werden. Mit der
Gewéhrung von Lombardkrediten wurde auf die Kreditnachfrage der stark landwirt-
schaftlich strukturierten dstlichen Provinzen reagiert. Die Regierung erteilte der
PreuBischen Bank auch den Auftrag, fiir eine landesweite Angleichung des Wechsel-
diskonts zu sorgen. Bevolkerungsdrmere und weniger industrialisierte Regionen
sollten nicht iiber einen hoheren Zinsfull benachteiligt werden. Zu diesem Zweck
dehnte die PreuBlische Bank seit Ende der 1840er Jahre ihre Betriebsmittel, ihr Filial-
netz und die ,,Inkassobezirke“ ihrer Bankstellen aus.'* Der Diskontzins wurde infolge
schrittweise gesenkt, das Kreditgeschéft ausgedehnt und die regionalen Zinsunter-
schiede im Wesentlichen beseitigt. Dies schmélerte aber auch die Rendite der Preu-
Bischen Bank.

13 Die Notengrenze richtete sich primér nach Provinzen, nicht nach Notenbanken, wie bei der Provinz Westpha-
len deutlich wird, bei der 1857 die Dortmunder Privatbank und die Privatbank in Hagen mit jeweils 500 Tausend
Talern konzessioniert wurden. Vgl. auch Lichter, Jorg: Preullische Notenbankpolitik in der Formationsphase des
Zentralbanksystems1844 bis 1857 (=Schriften zur Wirtschafts- und Sozialgeschichte, Bd. 55), Berlin 1999, S.
185.

' Vgl. Schauer, Curt: Die PreuBische Bank. Unter Benutzung amtlicher Quellen, Halle a. d. Saale 1912, S. 67 f.
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2. Andere Liander

Fiir das Gebiet des spéteren Deutschen Reiches setzte im Zuge des konjunkturellen
Aufschwungs ab Mitte der 1850er Jahre eine Welle von Notenbankgriindungen ein.
Von 1853 und bis zur Hausse Ende 1856 wurde die Hélfte aller 1874 noch bestehen-
den Notenbanken gegriindet. Diese Banken konstituierten sich nach ,,Normativbe-
stimmungen‘ und wurden anschlieBend staatlich konzessioniert." In der ndchsten
Phase von 1865 bis 1872, wurden zwar weniger Notenbanken gegriindet, das Volu-
men der in diesem Zeitraum erteilten Notenrechte war allerdings weitaus grof3er als
in der ersten Phase. In dieser zweiten Phase wurden vor allem die Notenrechte der
Notenbanken in den Staaten Sachsen, Baden und Wiirttemberg erweitert.'® Von
dieser grofziigigen Konzessionierung im siiddeutschen Raum profitierte auch die
bereits 1854 gegriindete Frankfurter Bank, die nach 1866 Teil des preuflischen Kon-
zessionsgebiets wurde. Mit einem Notenrecht von 30 Mio. Gulden (51,3 Mio. Mark)
war sie der Badischen Bank ebenbiirtig, doppelt so grofl wie das der Siiddeutschen
Bank in Darmstadt und iiberfliigelte die 1834 gegriindete Bayerischen Hypotheken-
und Wechselbank um das Zweieinhalbfache.

Die 33 Notenbanken des Deutschen Reichs, die in 25 Bundesstaaten angesiedelt
waren, besa3en recht unterschiedliche Konzessionen.'” Wihrend bei den preufischen
Notenbanken die meisten Konzessionen nach 25 Jahren bis 1871 ausliefen und ihre
Notenrechte innerhalb kurzer Fristen gekiindigt werden konnten, besallen die iibrigen
Notenbanken zum Teil recht lange dauernde Konzessionen, wie aus der Tabelle auf
Seite 41 ersichtlich ist.'® Da fiir die Bankreform von 1875 die Anderung zentraler
Normativbestimmungen unerldsslich war, entstand die Frage, inwieweit die mittel-
und siiddeutschen sowie sdchsischen Notenbanken eine Entschiadigung fiir die friih-
zeitige Aufkiindigung ihrer Konzessionen fordern konnten.

Fiir die 27 der 33 deutschen Notenbanken wurde eine oberste Notenausgabe festge-
legt, die sich nach der Hohe ihres Eigenkapitals richtete. In der Tabelle ist das Noten-
recht sowohl als Relation (im Verhiltnis zum Eigenkapital) als auch in seiner tat-
sachlichen Hohe, als absolutes Notenrecht (Stand in Mio. Mark Ende 1872) angege-
ben." Die PreuBlische Bank, vier mitteldeutsche Notenbanken und die Hannoversche
Bank durften unbegrenzt Banknoten ausgeben, solange sie die erforderlichen De-
ckungsbestimmungen einhielten. Ein wichtiges Kuriosum stellte beim Notenrecht
und der Notendeckung die Leipziger Bank dar, die zwar iiber ein unbegrenztes No-
tenrecht verfiigte, deren metallene Deckung aber iiber einen gewissen Notenausga-
bebetrag hinaus auf das Doppelte ansteigen musste. >’

1% Schmidt, Adolf: Die juristische Natur der Reichsbank. Miinchen 1908, S. 18.

1 Ebd., S. 22.

KGR = Konigreich, FT = Fiirstentum, FH = Freie Hansestadt, HZ = Herzogtum.

'8 H = hoheitlich konzessioniert; N = nach Normativbestimmungen.

19 Vgl. Stenogr. Berichte iiber die Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Session, 1874/75, Aktenstiick Nr.
27, S. 686 f. Die Umrechnungen der verschiedenen Wiahrungen ergeben sich nach § 8 des Gesetzes iiber die
Ausprigung von Reichsgoldmiinzen wie folgt: 1 Taler = 3 Mark, 7 (siiddeutsche) Gulden = 12 Mark, 1 hambur-
gische oder liibische Mark Kurant = 1,20 Mark, 3 1/93 Taler Gold (Bremen) = 10 Mark. Angaben in Mio. Mark
(urspriingliche Wéhrungseinheit in Klammern). Zu den Umrechnungen vgl. ebenso: Sprenger, Bernd: Das Geld
der Deutschen, 2002, S . 176.

2 Die Befugnis der Leipziger Bank zur Ausgabe von Noten ist auf einen bestimmten Betrag nicht beschrinkt,
jedoch ist [...] bestimmt, dass die im Umlauf befindlichen Banknoten und Bank-Cassenscheine und die ohne
vorherige Kiindigung jederzeit oder nach einer kiirzeren als dreimonatigen Kiindigungsfrist riickzahlbaren
Depositen bis zum Gesammtbetrage von 6 Millionen Thalern zur Halfte, der tiber 6 Millionen Thaler hinausge-
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Bei den groferen Notenbanken war die metallene Eindrittel- und bankméBige Zwei-
dritteldeckung Standard. Einigen kleineren Notenbanken war nicht nur eine geringe-
re Metalldeckung erlaubt; diese wurde auch dadurch unterlaufen, dass in deren, von
Zeitgenossen etwas euphemistisch als Barvorrat bezeichneten Aktiva, oft andere
kurzfristig liquidierbare Titel eingerechnet werden konnten.*

Bei der kleinsten Banknoteneinheit waren im norddeutschen Talerraum 1-er, 5-er
und 10-er Talernoten (= 3, 10 und 30 Mark) iiblich, im siiddeutschen Guldenraum
durften die kleinsten Guldennoten in 5-er und 10-er Einheiten (= 8,56 Mark und 17,1
Mark) kursieren.

Der iiberwiegenden Mehrheit der deutschen Notenbanken war kein freier Effekten-
handel erlaubt, wie das Reichkanzleramt in seinem Bankbericht 1874 feststellte:
»Das sogenannte freie Effektengeschéft d.h. der An- und Verkauf von Effekten auf
eigene Rechnung ist ein Geschiftszweig, welcher einigen Zettelbanken gar nicht, den
meisten iibrigen nur in beschrinktem Mafe verstattet ist.“** Diese Optionsgeschifte
galten fiir Notenbanken zu Recht als unserids, weil mit derlei risikoreichen Spekula-
tionen die Soliditit von Notenbanken untergraben wurde. Ein unbeschrinkter Effek-
tenhandel war nur der Meininger und Biickeburger Bank sowie dem Leipziger Kas-
senverein und der Liibecker Kommerzbank erlaubt. Uber ein eingeschrinktes Effek-
tengeschéft, dessen Abgrenzung aber unklar blieb, verfiigte auch die Bank fiir Stid-
deutschland.**

3. Zusammenfassung

Das Notenbanksystem, das bis zur Bankgesetzreform 1874/1875 bestand, war ein
nach den Bundesstaaten des Deutschen Reichs gegliedertes System von hauptséch-
lich privaten Notenbanken, denen im jeweiligen Hoheits- bzw. Konzessionsgebiet
das Monopolrecht der Notenausgabe zugesprochen war. Fiir die meisten Notenban-
ken gab es Normativbestimmungen, nach denen die Bankorganisation und die No-
tenausgabe geregelt waren.” Die zentralen Strukturmerkmale der der deutschen
Notenbanken sind in der folgenden Tabelle zusammengefasst (Notenbanken mit
unbegrenztem Notenrecht sind fett gedruckt):

hende Betrag aber zu zwei Drittheilen durch gemiinztes oder ungemiinztes Silber, im Uebrigen durch Wechsel
und discontirte Anweisungen gedeckt sein miissen.” Vgl. Hirth, G.: Annalen des Norddeutschen Bundes, S. 113.
2! Mit dem Begriff Barvorrat (BV) werden in der nachfolgenden Tabelle die Formen des Metallvorrats (MV)
bezeichnet, die {iber den Metallvorrat aus Gold und/oder Silber in Miinzen oder Barren hinausgingen. Zu diesen
Deckungsmitteln wurden z.B. Staatspapiergeld, kurzfristig liquidierbare Titel und Scheidemiinzen gerechnet.

22 ygl. Stenogr. Berichte der Verh. des Deutschen Reichstages, 2. Leg., 2. Sess., Aktenstiick Nr. 27, S. 673 und
Anm. 1.

2 Fengler, Heinz: Geschichte der deutschen Notenbanken vor Einfiihrung der Markwihrung, Regenstauf 1992, S.
75.

?* Die Normativbestimmung enthielten die Angaben zum Notenrecht, zur BanknotengréBe und zur Notende-
ckung, wie z.B. ,,das Minimum der Coupons festzusetzen und zu bestimmen, dass die Noten-Emission einen
aliquoten Theil des Stamm-Capitals nicht iiberschreitet. Aus: ,,Uber das Bankwesen®. Denkschrift des bleiben-
den Ausschusses d. Deutschen Handelstages, abgedr. in Hirth, Georg: Annalen des Norddeutschen Bundes fiir
Gesetzgebung, Verwaltung und Statistik, Berlin 1870, S. 108.
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Tabelle: Die Strukturmerkmale der deutschen Notenbanken

Name der Bank Griindung | Konzes- Sitz/Hoheitsgebiet Kleinste Notengrofie | Noten- Noten- Metall-
sion recht recht deckung
(relativ) (abs.) MV, BV)
Preuflische Bank 1856/H/N | 1/2 jahrl. | Berlin/KGR Preufien 10 Thlr. Unbe- Unbe- 1/3 MV
kiindbar bis 10 Mio. grenzt grenzt
Ritterschaftliche Privatbank in 1824/H/N 1-1/2 jahrl. | Stettin/KGR Preuflen 10 Thir bis 0,1 Mio. 1:1 3,0 1/3 MV
Pommern kiindbar
Stdadt. Bank in Breslau 1848/N 1-1/2 jahrl. | Breslau/ KGR Preufien 1 Thir. bis 0,2 Mio. 1:1 3,0 1/3 MV
kiindbar 5 Thlr. bis 0,25 Mio.
Bank d. Berliner Kassenvereins 1850/H 1-1/2 jahrl. | Berlin/KGR Preufien 10 Thlir bis 0,1 Mio. 1:1 3,0 1/3 MV
kiindbar
Kolnische Privatbank 1855/H/N 1-1/2 jahrl. | K6In/KGR Preuflen 10 Thir bis 0,1 Mio. 1:1 3,0 1/3 MV
kiindbar
Magdeburger Privatbank 1856/H/N | 1-1/2 jahrl. | Magdeburg/KGR 10 Thlr bis 0,1 Mio. 1:1 3,0 1/3 MV
kiindbar Preuflen
Danziger Privat-Aktien-Bank 1857/H/N | 1-1/2 jahrl. | Danzig/KGR Preuflen 10 Thlr bis 0,1 Mio. 1:1 3,0 1/3 MV
kiindbar
Provinzial-Aktien Bank in Posen | 1857/H/N 1-1/2 jahrl. | Posen/KGR Preuflen 10 Thlr bis 0,1 Mio. 1:1 3,0 1/3 MV
kiindbar
Kommunalstiandische Bank f. d. 1866/H/N 1-1/2 jahrl. | Gorlitz/KGR Preufien 10 Thir bis 0,1 Mio. 1:1 3,0 1/3 MV
preussische Oberlausitz kiindbar
Hannoversche Bank 1856/H/N 1906 Hannover/KGR Preuflen | 10 Thilr 1:1 12,0 1/3 MV
+ Reserve
Frankfurter Bank 1854/K/N | 1879 Frankfurt/M./KGR 51l. bis 2,5% des 1:1 51,4 (30fL.) | 1/3 BV
PreuBen Notenumlaufs
Landgrifl. Hess. Landesbank Bad | 1853/K/N 1906 Homburg/KGR Preulen | 5 fl. 1:1 0,857 s MV
Homburg (0,5011.)
Bayer. Hypotheken- u. Wech- 1834/H/N | 1933 Miinchen/KGR Bayern 1011. 1:1 20,57 1/3 BV
selbank/Bayer. Banken (12,0f1.)
Séchsische Bank 1865/H/N | 1910 Dresden/KGR Sachsen | 10 Thlr. Unbe- Unbe- 1/3 MV
grenzt grenzt
Leipziger Bank 1839/H/N | 1879 Leipzig/KGR Sachsen 10 Thlr. Unbe- Unbe- 1/3 BV
grenzt grenzt u. 2/3BV
Chemnitzer Stadtbank 1858/H/N | Mirz 1874 | Chemnitz/KGR Sachsen | 1 Thlr. bis 0,3 Mio. 1:1 0,9 1/3 BV
Wiirttembergische Notenbank 1871/H/N | 1896 Stuttgart/ KGR Wiirttem- | 1011., bis 50% d. 3:1 25,71 1/3 MV
berg Notenumlaufs in (15,0f1.)
Noten unter 20fl.
Badische Bank 1870/H/N 1895. Mannheim/GHZ Baden 10f1. 3:1 51,4 1/3 MV
(30,011.)
Bank f. Siiddeutschland in Darm- | 1855/K/N 1905 Darmstadt/GHZ Hessen 10f1. bis 5 Mio. fl. 2:1 50,41 1/3 MV
stadt (29,411.)
Rostocker Bank 1850/K/N 1885 Rostock/GHZ Mecklen- | 10 Thlr. 1:2 3,75 1/3 MV
burg-Schwerin
Weimarsche Bank 1853/K/N 1953 Weimar/GHZ Sachsen 10 Thlr. 1:1 15,0 1/3 BV
Oldenburgische Landesbank 1868/H/N 1878 Oldenburg/GHZ 5u. 10 Thlr. Bis 2 4:1 6,0 1/3 BV
Oldenburg Mio.
Braunschweigische Bank 1853/K/N | 1952 Braunschweig/HZBraun- | 10 Thlr. 1,25:1 13,5 Y4BV
schweig
Mitteldt. Kreditbank in Meinin- 1856/K/N | 1956 Meiningen/HZ Sachsen 10 Thlr. 1:1 12,79 1/3 MV
gen Meiningen
Privatbank in Gotha 1856/K/N | 1946 Gotha/HZ Sachsen- 10 Thlr. Unbe- Unbe- 1/3 MV
Coburg-Gotha grenzt grenzt
Anhalt-Dessauische Landesbank 1847/K/N | Unbe- Dessau/HZ Anhalt 1 Thlr. Bis 0,25 Mio. 1:1 3,0 Vi MV
schrinkt
Thiiringische Bank 1856/N Unbe- Sondershausen/FT 20 Thlr. 1:2 9,0 ¥ BV
schrankt Schwarzburg-S.hausen
Geraer Bank 1855/K/N | 1953 Gera/FT ReuB j.L. 1 Thilr. bis 0,5 Mio. Unbe- Unbe- 1/3 BV
grenzt grenzt
Niedersichsische Bank zu 1856/K/N | 1956 Biickeburg/FT Schaum- | 5 Mark Banco, 5 Unbe- Unbe- 1/3 BV
Biickeburg burg-Lippe Thlr. Gold, 5 fl. grenzt grenzt
(osterr., holl.,
rheinisch)
Liibecker Privatbank 1820/K/N 1890 Liibeck/FH Liibeck 10 Thlr. 2:1 2,48 (2,0 V4 BV
M.Kt).
Kommerzbank in Liibeck 1856/K/N 1906 Liibeck/FH Liibeck 10 Thlr. 1:1 2,48 (2,0 1/3 BV
M.Kurant)
Bremer Bank 1856/K/N | Unbeschri- | Bremen/FH Bremen 5 Thir. Gold 1:1 16,71 (5,0 |13 BV
nkt Thlr. Gold)
Leipziger Kassenverein 1867/H/N | 1879 Leipzig/KGR Sachsen 100 Thlr. 1:1 3,0 1/3 MV
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C) Funktionsweisen

In diesem Kapitel wird der Frage nachgegangen, welche Optimierungskalkiile sich
fiir die Notenbanken im Rahmen ihrer Bankverfassungen ergaben. Es wird gezeigt,
dass eine konkurrenzwirtschaftlich organisierte und mit privatwirtschaftlicher Ge-
winnoptimierung betriebene Notenausgabe durchaus im Gegensatz zum gesamtwirt-
schaftlichen Nutzen stehen konnte.

In Hoheitsgebieten, die Anrainer zu preullischen Provinzen waren, wurden Noten-
banken oft mit einem Notenrecht ausgestattet, das iiber den eigenen Bedarf weit
hinausging. Die Meininger Bank in Thiiringen und die Biickeburger Bank in Hanno-
ver waren hierfiir aussagekréftige Beispiele:

,,Allerdings haben diese Banken vielfach Filialen, Agenturen, Commanditen in anderen
deutschen Staaten und diese Zweiganstalten 'im Auslande' arbeiten mitunter auch mit
den Notenkapitalien der Mutterbank. Die Noten sind auch notorisch 'im Ausland' ver-
breitet. Wie sollten z.B. die 8 Mill. Thl. Banknoten (24 Mio. Mark, L.S.) einer Meinin-
ger Bank im Staate Sachsen-Meiningen-Hildburghausen Unterkunft finden!*'

Die Absicht, Noten im auswartigen Territorium in Umlauf zu setzen und nach Mog-
lichkeit nicht wieder annehmen zu miissen, konnte bei der Biickeburger Bank von
Hannover geradezu als Griindungsmotiv angesehen werden. Die Bank war konzessi-
oniert, Banknoten im norddeutschen Talerful3, im Osterreichischen, rheinischen und
holldndischen Guldenful3 sowie in der hanseatischen Mark Banco auszugeben. Die
stiirmische Geschiftsentwicklung der Meininger Bank,” deren Tétigkeit alle damals
denkbaren Risiko- und Kreditschopfungsgeschéfte umfasste, ging mit jahrlichen
Kapitalerhdhungen und stdndigen Konzessionserweiterungen einher.’ Als ,,creditmo-
bilierartiges Creditinstitut* verband sie hochst eigenniitzige Motive mit vermeintlich
segensreicher Kapital- und Zahlungsmittelvermehrung:

,.Kaum eine deutsche Zettelbank verdiente eine Beschrankung oder Beseitigung des
Notenrechts so sehr wie dieser grofle Meininger Creditmobilier, der auch mit dem Pri-
vilegium odiosum der Griinderrechte u. dgl. m. ausgestattet ist (Tantieme f. d. Griinder,
auBler dem Gewinn an der Actienemission, 1872 121,590 Thlr., ebensoviel der Verwal-
tungsrath!!).*

Das gingige 1:1-Verhiltnis von Eigenkapital und Reserve zum Notenmaximum
wurde bei der Oldenburgischen Landesbank auf das Verhiltnis von 1:4 gesenkt, sie
durfte zudem bis zum Doppelten des eingezahlten Eigenkapitals kleine Banknoten in
Umlauf setzen. Bei der Notenstiickelung zeigte die Niedersidchsische Bank zu Bii-
ckeburg wiederum am deutlichsten, in welchem Territorium sie ihre kleinen Bankno-

! Wagner, Adolph: System der Zettelbankpolitik im Deutschen Reich. Ein Handbuch des Zettelbankwesens,
Freiburg i. Br. 1873, S. 651. Zur Geschiftsstrategie ebenso: Ders.: Die Zettelbankreform im Deutschen Reich.
Kritik des Bankgesetzentwurfs des Reichskanzleramts, Berlin 1875, S. 115.

% Nach den Angaben des Meininger Tageblatts vom 7. Mérz 1856 war der Zweck der Bank: ,,Beforderung von
Industrie und Handel, Belebung des Geschéftsverkehrs, Erleichterung des Geldumsatzes und Griindung gemein-
niitziger Unternehmungen durch Vereinigung bedeutender Geldkréfte. Dazu sollten Wechsel gekauft, giriert und
aczepiert, verzinsliche Darlehen gegen Hinterlegung von Wertpapieren oder sonstigen Werteffekten bewilligt,
Wertpapiere auf Rechnung dritter gekauft, [...] Staatspapiere, Obligationen, Eisenbahn-Aktien und sonstige
Wertpapiere gekauft und verkauft [...] [werden].“ In: Fengler: Geschichte der Deutschen Notenbanken vor
Einfiihrung der Markwéhrung, Regenstauf 1992, S. 89 f.

*Ebd., S. 719.

* Wagner, Adolph: System der Zettelbankpolitik im Deutschen Reich. Ein Handbuch des Zettelbankwesens,
Freiburg i. Br. 1873, S. 717.
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ten dauernd absetzen wollte. Die Mindestgro3e von 5 Mark Banco, 5 Taler Gold
bzw. fiinf Gulden (nach dsterreichischem, holldndischen und rheinischem Miinzge-
wicht) machte ihre Banknoten zu allen Wahrungsgebieten bzw. Miinzsystemen in
threr Umgebung kompatibel. Auch die Breslauer, Chemnitzer, Dessauer und Geraer
Bank durften einen Teil ihrer Noten in sehr geringer Stiickelung, mindestens ein
Fiinftel ihres Notenumlaufs zu 1-Talernoten, in Umlauf setzen.

Betrachtet man den Anteil der Metalldeckung an der Notenausgabe, dann wichen die
Landgrafliche Hessische Landesbank in Homburg, die Braunschweigische und Des-
sauische Bank davon nach unten ab. Die Statuten der Thiiringischen Bank zeigen,
dass erst die Berticksichtigung einer Kombination der verschiedenen Vorschriften
zur Notenausgabe eine zuverldssige Qualifizierung der Soliditdt einer Banknote
erlaubte. Bei der Thiiringer Bank ergab sich aus der Metalldeckung, niedrigem No-
tenrecht und einem Notenminimum von 20 Talern (60 Mark) eine vornehmlich am
Handel und nicht am Kleinzahlungsverkehr orientierte Banknotenausgabe.

Als potentiell groBter Trittbrettfahrer im deutschen Zettelbankwesen kann die Bank
fiir Stiddeutschland in Darmstadt angesehen werden. Die Normativbestimmungen
dieser Bank waren fiir die Bemiihungen eines fortschrittlich orientierten und ehrgei-
zigen Unternehmertums bezeichnend, das sich im Eisenbahnwesen engagierte und in
diesem noch relativ unbekannten Geschiftszweig in Schwierigkeiten geriet. Der
hohe Investitionsaufwand und gleichzeitig hohe Betriebskosten fiihrten die Bank bei
einer erst langfristig rentablen Amortisation des eingezahlten Kapitals vor das Prob-
lem, bei Krisen nicht rechtzeitig und ausreichend Aktiva abrufen zu kénnen.” Nach
den Statuten vom 28. April 1853 wurde die Bank mit einem groBziigigem Notenrecht
ausgestattet (Notenrecht 2:1, bankméBige Dritteldeckung durch Lombards oder
Effekten moglich). Lombarddarlehen spielten in konjunkturell schwachen Zeiten
eine grof3e Rolle. Das Aktienkapital der Bank sollte zundchst 20 Millionen Gulden
(34,3 Mio. Mark) betragen, konnte allerdings nicht platziert werden und schlielich
auf 8,2 Millionen Gulden (14,0 Mio. Mark) reduziert, wovon wiederum nur 40%
eingezahlt werden konnten.’

Die Bank stieg seit Anfang der 1860er mit groBem Ehrgeiz in die Eisenbahnfinanzie-
rung ein und finanzierte Projekte in ganz Mitteldeutschland.” Unterstiitzt von der
groBBherzoglich-hessischen Regierung wurde ihr Notenrecht 1869 auf das Dreifache
des eingezahlten Kapitals ausgedehnt. Seitens der Zweiten Kammer des GroBBherzog-
tums Hessen-Darmstadt sollte die Bank als Gegenleistung fiir die erweiterte Konzes-
sionierung wenigstens verpflichtet werden, Agenturen fiir die Einlosung ihrer Noten
in den Stddten Mainz, Gielen, Offenbach und Worms zu schaffen.® Bereits seit 1856
hatte die Bank iiber ihr landeseigenes Territorium hinaus versucht, sich durch die
Platzierung von moglichst vielen und kleinen Banknoten im preuflischen Nachbar-
land einen dauernden Absatzmarkt zu schaffen. Stindig umlaufende Noten kamen
einem Eigenkredit gleich.

> Vgl. Fengler, Heinz: Geschichte der deutschen Notenbanken vor Einfiihrung der Markwihrung, Regenstauf
1992, S. 74 1.

% vgl. ebd.

" Die Bank war im Effektengeschift titig fiir die Hessische Ludwigsbahn, die Thiiringische Eisenbahn, die
Bergisch-Mirkische Eisenbahn, die dsterreichische Nordwestbahn, die Osterreichische Staatsbahn und die
ungarische Theilbahn. Vgl. ebd., S. 75 f.

8 Vgl. Hecht, Felix: Bankwesen und Bankpolitik in den Stiddeutschen Staaten. 1819-1875, Jena 1880, S. 184.
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Seit dem 1. Juli 1856 gab die Bank Noten im Nennwert von 10 Talern (30 Mark) und
10 Gulden (17,1 Mark) aus. Der Umlauf auf preuBlischem Gebiet war fiir beide
Banknoten zu diesem Zeitpunkt bereits verboten, weil die preullische Regierung mit
dem Gesetz zum 1. Januar 1856 ihre Bemiithungen zum Schutz gegen das Eindringen
fremder Banknoten verschirfte, indem sie den Umlauf von Noten nicht-preullischer
Banken unabhingig von deren Nennwert und Miinzfu3 verbot. Damit sollte der
Umlauf der Talernoten der Bank fiir Stiddeutschland (!), die nur im Guldenraum
konzessioniert war, endgiiltig vereitelt werden.

Diese Hiirde versuchte die Bank fiir Stiddeutschland erneut zu umgehen, indem sie
ein neuartiges Zahlungsmittel entwarf, das den ,,Doppelcharakter von Geldschein
und Wertpapier besall. Bei diesem Manover handelte es sich um eine verzinsliche
Anweisung auf den Inhaber (Ausgabedatum 1. Juli 1858) im Nennwert von 500
Gulden (855 Mark). Die Anweisung war fiir einen Umlauf von 10 Jahren bestimmt
und sollte sich jahrlich um zwei Prozent verzinsen. Die Anweisungen waren zum 1.
Juli jeden Jahres kiindbar. Die Zinsen sollten dem Publikum Wertstabilitit suggerie-
ren und die Banknoteninhaber nicht dazu verleiten, die Titel bei der Bank gegen
Metall einzutauschen. Das Filligkeitsdatum war geschickt gewihlt, weil zu diesen
Zeiten (am Monatsanfang und im Juli) kein hoher Bargeldbedarf des Publikums zu
erwarten war, die Bank also zu dieser Zeit liber den relativ hochsten Barvorrat verfii-
gen wiirde. Allerdings wurden Hindernisse eingebaut, um die versprochene Einl6-
sung vornehmen zu kénnen. Zum Beispiel wurde die Einldsung mit einem Disagio
versehen und sollte erst einen Monat nach Vorlage bei der Bank vorgenommen
werden. Fiir die Einlésung waren hohe Transaktionskosten erforderlich, weil es nur
drei Annahmestellen gab, ndmlich in Darmstadt, Mainz und Frankfurt/M. De facto
war diese Banknote nichts anderes als ein Solawechsel mit einer Verfallszeit von
einem Monat bis zu zehn Jahren, dem ,,Acceptant und Girant fehl[t]en“".

Um ihre Gewinne zu optimieren, agierte die Bank bei ihrer Notenausgabe pro-
zyklisch und versuchte, die gesetzlich vorgeschriebene metallene Eindrittel- und
bankmifBige Zweidritteldeckung an den jeweiligen Limiten zu stabilisieren. Auf-
grund ihrer konstant niedrigen Metalldeckung war die Bank dann auch nicht in der
Lage, den Geldmarkt in Krisen zu beruhigen. Als der Geldmarkt in der politisch
bedingten Geldknappheitskrise des Kriegsjahres 1866 zum Beispiel um Diskontie-
rung und Lombarddarlehen nachsuchte, konnte die Bank wegen ihrer niedrigen
Metalldeckung keine Wechsel annehmen.'' Seit 1869 hatte die Bank aufgrund deut-
lich erweiterter Notenrechte nahezu freies Spiel. Die Bank durfte nunmehr das Drei-
fache des ,,wirklich eingezahlten Actiencapitals* an Banknoten ausgeben. Nach den
Statuten war die ,,Erweiterung der Concessionsrechte [..] von keiner Gegenleistung
bedingt.”"

Der Notenumlauf stieg bei der Bank fiir Siiddeutschland seit 1860 in astronomische
Hohen und erreichte im Jahr 1873 mehr als das Vierzigfache des Ausgangswerts von
1860. Die Optimierungsstrategie der Bank fiir Stiddeutschland ist in der folgenden
Graphik ablesbar (Alle Angaben mit einem jéhrlich durchschnittlichen Barvorrat von
weniger als 40% sind fett gedruckt)

° Fengler, Heinz: Geschichte der deutschen Notenbanken vor Einfiihrung der Markwihrung. Regenstauf, 1992, S.
75 1.

19 ygl. Unruh, Victor v.: Die Bankfrage vor der Commission des Deutschen Handelstages, Berlin 1871, S. 11.
"'Vgl. zum konjunkturellen Verlauf der Krise: Kriidener, Jiirgen, Freiherr von: Die Jahresberichte der PreuBi-
schen Bank (1847-1875) als Quelle zur Konjunkturgeschichte, VSWG, Bd. 62, Heft 4 (1975), S. 496 f. Ebenso:
Sprenger, Bernd: Geldmengenénderungen in Deutschland seit dem Zeitalter der Industrialisierung, S. 38.

12 Hecht, Felix: Bankwesen und Bankpolitik in den Siiddeutschen Staaten. 1819-1875, Jena 1880, S. 183.
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Grafik: Die Optimierung der Notendeckung bei der Bank fiir Siiddeutschland
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Tabelle: Die Optimierung der Notendeckung bei der Bank fiir Siiddeutschland.
(Notenumlauf in Mio. Mark)."

Ultimo Jahr Notenumlauf Barvorrat Wechseldeckung Lombarddeckung

1856 1,78 77,6 % 159,0 % -/-
1857 1,99 79,0 % 196,0 % 56,0 %
1858 1,38 39,0 % 147,0 % 335,0%
1859 0,52 100,0 % 85,0 % 952,0 %
1860 0,86 35,0 % 66,0 % 333,0 %
1861 1,27 36,0 % 124,0 % 137,0 %
1862 3,08 36,0 % 96,0 % 33,0 %
1863 6,96 41,0 % 72,0 % 9,0 %
1864 9,36 38,0 % 82,0 % 9,0 %
1865 11,11 34,0 % 83,0 % 13,0 %
1866 8,75 36,0 % 90,0 % 13,0 %
1867 11,23 35,0 % 76.0 % 14,0 %
1868 10,83 35.0 % 79,0 % 18,0 %
1869 10,67 35. 0% 74,0 % 24,0 %
1870 12,04 34,0 % 73,0 % 22,0 %
1871 20,48 34,0 %

1872 33,03 38,0 %

1873 41,68 45,0 %

1874 46,21

13 Die Prozentangaben bezichen sich auf das Verhiltnis zum Notenumlauf. Errechnet nach Fengler, Heinz:
Geschichte der deutschen Notenbanken vor Einfiihrung der Markwiahrung, Regenstauf 1992, S. 74 f. Ebenso fiir
1871 bis 1874: Stenogr. Bericht der Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2.Session, Aktenstiick Nr. 27,
1874/75, S. 689 f.
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Neben der PreuBlischen Bank besalen im Gebiet des Deutschen Reichs von 1871
fiinf weitere Notenbanken ein unbegrenztes Notenrecht. Keine dieser Notenbanken
war allerdings wie die PreuBische Bank auf gesamtwirtschaftliche Ziele hin ver-
pflichtet. Bei diesen fiinf Banken handelte es sich um die Séchsische, Leipziger,
Gothaer, Geraer und Biickeburger Bank. Weil diese Notenbanken formal gesehen
iiber einen analogen Geldangebotsspielraum wie die PreuBische Bank verfiigten,
lohnt ein Blick darauf, wie sich diese Notenbanken in Zeiten hoher Geldnachfrage
verhielten.

Besonders hoch waren die Zahlungsmittelengpisse nach dem Beginn des deutsch-
franzosischen Kriegs im Sommer 1870 und zum Beginn der Griinderkrise im Friih-
jahr 1873. Die PreuBlische Bank reagierte bei beiden Anldssen so, dass sie alle pra-
sentierten und fiir gut befundenen Wechsel diskontierte. Dies war moglich, weil sie
iiber hohe Metallreserven verfiigte. Die fiinf Notenbanken diskontierten hingegen
bereits im Vorfeld derart, dass ihre Barreserven stets bei einem Mittelwert von etwa
40 % Prozent blieben." Mit dieser Metallreserve optimierten diese fiinf Notenbanken
mit unbegrenztem Notenrecht ihr Betriebsergebnis (33% Metallvorrat) und hielten
zudem eine kleine Schwankungsreserve (7% Metallvorrat).

Diese Momentaufnahme zeigt, dass das betriebswirtschaftliche Optimierungskalkiil
dieser Notenbanken, das sich in der minimierten Barvorratshaltung manifestierte, in
Krisenzeiten nicht mit dem gesamtwirtschaftlichen Interesse nach der Elastizitdt des
Geldangebots korrespondierte. Selbstverstindlich wies das Geldangebot dieser fliinf
Notenbanken eine hohe Elastizitét auf, wie der stark steigende Notenumlauf zwi-
schen 1867 und 1873 zeigt. Diese Elastizitit konvergierte allerdings nur solange mit
den Forderungen des Marktes, wie die metallene Deckung dadurch optimiert werden
konnte.

Aus der folgenden Tabelle ist ersichtlich, dass nur Notenbanken an zentralen Wech-
selplédtzen tliber einen hoheren Barvorrat verfligten. Dies gilt fiir die PreuBlische Bank
und den Berliner Kassenverein, die Frankfurter, Bremer und Liibecker Bank. In
eingeschrinktem MaB trifft dies fiir die stiddeutschen Mittelstaatsbanken der Bayeri-
schen Hypotheken- und Wechselbank, der Badischen und Wiirttembergischen Bank,
sowie fiir die mitteldeutschen Plitze der Sachsischen und Leipziger Bank zu (Banken
mit unbegrenztem Notenrecht sind in der folgenden Tabelle fett gedruckt).

' Der Durchschnitt der fiinf Notenbanken betriigt 39.78%, der niedrigste Wert wird 1873 mit 39.0% erreicht. Die
Leipziger und Sdchsische Bank hielten eine durchschnittliche Deckung von 43.6%, die sie nur Ende 1873 auf
40.1% senkten. Vgl. ,,Vergleichende Zusammenstellung des Notenumlaufs und Baarvorraths der deutschen
Zettelbanken® In: Stenogr. Berichte iiber die Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Lg., 2. Sess., Aktenstiick Nr. 27,
S. 688 1.
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Tabelle: Banknotenausgabe in Deutschland 1867 — 1869 und 1872 (Angaben in

Mio. Mark)
Lfd. | Name der Bank Noten- Barvorrat | Ungedeckter | Notenum- | Barvorrat | Ungedeckter
Nr. umlauf 1867 — Notenumlauf | lauf Ende | Ende 1872 | Notenumlauf
1867-69"° | 1869"° 18671869 | 18727 Ende 1872
Spal 1 2 3 4 5 6
te
1 Preuflische Bank 418,6 60,2 % 166,6 934,6 59,2 % 381,45
2 Ritterschaftliche Privatbank in Pommern | 2,78 40,6 % 1,65 2,87 43,3 % 1,63
3 Stiddt. Bank in Breslau 2,92 49,0 % 1,49 2,85 35,6 % 1,84
4 Bank d. Berliner Kassenvereins 0,963 416,0 % 0,0 1,69 103 % 0,0
5 Kolnische Privatbank 2,847 37,0 % 1,79 2,97 34,4 % 1,95
6 Magdeburger Privatbank 2,671 39,2 % 1,09 2,90 352 % 1,88
7 Danziger Privat-Aktien-Bank 2,895 37,0 % 1,82 2,73 37,4 % 1,71
8 Provinzial-Aktien Bank in Posen 2,747 34,5 % 1,8 2,7 34,3 % 1,77
9 Kommunalstindische Bank f. d. preus- 2,976 34,0 % 1,96 2,99 34,5 % 1,95
sische Oberlausitz
10 Hannoversche Bank 7,177 42,5 % 4,13 2,99 34,5 % 8,29
11 Frankfurter Bank 4480 64,1 % 16,0 423 125,5% 0,0
12 Landgréfl. Hess. Landesbank Bad Hom- 0,363 38,5 % 0,22 0,857 31,6 % 0,34
burg
13 | Bayer. Hypotheken- u. Wechselbank k.A. k.A. k.A. (20,57) 50,75 %% [10,13
14 Séchsische Bank 32,02 42,7 % 18,35 89,7 42,7 % 51,39
15 | Leipziger Bank 10,21 39,8 % 6,15 21,77 45,1 % 11,94
16 | Chemnitzer Stadtbank 0,84 k.A. k.A. 0,90 k.A. k.A.
17 | Wiirttembergische Notenbank k.A. k.A. kA. (24,56) 42,0 % 14,28
18 | Badische Bank k.A. k.A. k.A. (38,65) 46,4 % 20,72
19 Bank f. Stiddeutschland in Darmstadt 25,19 36,2 % 16,07 33,11 38,5 % 20,35
20 Rostocker Bank 3,68 45,7 % 2,0 3,88 36,9 % 2,36
21 Weimarsche Bank 6,282 45,0 % 3,45 11,71 41,1 % 6,89
22 Oldenburgische Landesbank 6,0 37,0 % 3,78 5,99 43,0 % 3,41
23 Braunschweigische Bank 9,017 26,7 % 6,6 13,5 28,2 % 9,7
24 | Mitteldt. Kreditbank in Meiningen 10,16 37,1 % 6,4 24,0 33,8 % 15,88
25 Privatbank in Gotha 4,28 42,4 % 2,46 9,15 41,2 % 5,37
26 Anhalt-Dessauische Landesbank 2,98 29,0 % 2,11 2,99 252 % 2,23
27 | Thiiringische Bank 5,28 27,5 % 3,83 9,0 26,2 % 6,64
28 | Geraer Bank 5,26 33,9 % 3,37 12,24 39,8 % 7,37
29 | Niedersichs. Bank zu Biickeburg 1,89 35,1 % 1,23 10,16 33,34 % 6,77
30 Liibecker Privatbank 1,11 27,1 % 0,81 2,38 32,7 % 1,6
31 Kommerzbank in Liibeck 2,18 38,8 % 1,33 2,39 58,6 % 0,98
32 | Bremer Bank 8,83 60,6 % 3,48 19,25 55,7 % 8,52
33 Leipziger Kassenverein 2,75 40,0 % 1,65 3,0 349 % 1,95
Z 683,1 281,6 12773 + 611,2
(83,8)=
1361,1

5 Stenogr. Bericht der Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2.Session, Aktenstiick Nr. 27, 1874/75, S. 689 f.
16 Vgl. Wagner, Adolph: System der Zettelbankpolitik im Deutschen Reich. Ein Handbuch des Zettelbankwesens,
Freiburg i. Br. 1873, S. 260 u. Anm. 515-517; Wirth, Max: Bankwesen im Deutschen Reich, S. 362.
17 Stenogr. Bericht der Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2.Session, Aktenstiick Nr. 27, 1874/75, S. 689 f.
'8 Stand Juni 1872
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Skizziert man dieses Ergebnis aus bankingtheoretischer Sicht, dann waren bis 1874
keine gravierenden Funktionsdefizite des deutschen Notenbanksystems zu konstatie-
ren. Der stark gestiegene Notenumlauf wurde dem wirtschaftlichen Wachstum ge-
recht. Die gelockerten Normen fiir die PreuBlische Bank beseitigten eine dort bis
dahin vorherrschende Zahlungsmittelknappheit. Alle Notenbanken hielten zu allen
Zeiten, auch am Jahresultimo 1872, ihre metallene Drittel- oder Vierteldeckung ein,
als die Reserven tiblicherweise stark beansprucht wurden. Zudem blieb die Position
der PreuBlischen Bank unangefochten, die auch Ende 1872 noch beinahe Dreiviertel
aller im Deutschen Reich kursierenden Banknoten ausgab. Zu allen Zeiten hielt sie
etwa. 60 % des Notenumlaufs als Metallreserve und diskontierte bereitwillig alle an
sie herangetragenen Wechsel, eine Verhaltensweise, die als Vorstufe zur ,Lender of
Last Resort’ (LLR) Funktion einer Zentralbank angesehen werden konnte. Thr unbe-
grenztes Notenrecht sorgte fiir eine elastische Anpassung an die Geldnachfrage. Dass
nur ein Viertel der umlaufenden Noten nach mehr oder weniger hoch angesetzten
privaten Gewinninteressen ausgegeben wurden, untergrub die Stellung und Steue-
rungsfahigkeit der PreuBBischen Bank keineswegs. Eine klare Abgrenzung von Ver-
fligungsrechten konnte ein paar unangenehme Noteniibergriffe in fremde Territorien
beseitigen.

Currencytheoretisch musste die gleiche Entwicklung grosso modo als Konsequenz
gravierender Systemfehler gewertet werden. Der Notenumlauf der deutschen Noten-
banken war zwischen 1867 und Ende 1872 tiber den Wachstumstrend des Produkti-
onsvolumens seit 1867 weit hinausgegangen. Diese Entwicklung belegte das Versa-
gen des Fullartonschen Riickstromprinzips, weil mit dem Wechsel nicht nur reale
Tauschbeziehungen kurzfristig erleichtert sondern zusehends spekulative Erwar-
tungshaltungen bei Handel und Gewerbe kreditiert wurden. Der von der Bankingthe-
orie erwartete, automatische Notenriickfluss kam nicht zu Stande, stattdessen wurde
mit dem Proportionalprinzip der metall- und bankmifBigen Deckung der Notenum-
lauf immer weiter von der realen Wirtschaftskraft abgekoppelt. Weil sich die Diffe-
renz zwischen realen und spekulativen Tauschgeschéften an der Hohe desjenigen
Notenumlaufs ablesen lie3, der nicht metallisch gedeckt war, hatte der deutsche
Notenumlauf zwischen 1867 und Ende 1872 schwindelnde Hohen erreicht. Ende
1872 hatte der metallisch ungedeckte Notenumlauf auf dem Gebiet des Norddeut-
schen Bundes mit 611,2 Mio. Mark das mehr als Doppelte des ohnehin hohen Aus-
gangsniveaus von 1867 bis 1869 erreicht. Diese Problematik wurde durch die hohe
Metallvorratshaltung der PreuBBischen Bank noch verschérft, weil die Wechselpartner
somit auch in Zukunft eine unbegrenzte Diskontierung erwarten konnten. Ein hohe-
rer Diskontzins musste kein Hindernis sein, wenn sie diesen schon vorher in den
Wechsel einrechneten. Und genau darin lag die inhdrente Inflationstendenz des
bankingtheoretischen Notenausgabesystems.

Der Banknotenumlauf fiir das deutsche Reichsgebiet von 1871 (mit Ausnahme El-
sass-Lothringens) ist im Folgenden zur besseren Illustration graphisch abgebildet:
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Grafik: Banknotenumlauf in Deutschland 1856-1877 in Mio. Talern
(1 Taler = 3 Mark) ‘
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D) Reaktionen

1. Einzelstaaten

Der Zufluss fremder Noten gefdhrdete die Stabilitdt und Steuerungsfahigkeit des
preuBBischen Notenbanksystems. Die Dresdner und Miinchner Miinzkonventionen
hatten diese Problematik noch verschérft, weil es seitdem moglich wurde, dass statt
der Verwendung preuBlischer Talernoten in den norddeutschen Staaten nunmehr auch
Talernoten nord- und mitteldeutscher Staaten in Preuflen zirkulieren konnten."

Mehrheitlich wurde zwar die Abschaffung dieses Ubels gefordert, man stritt sich
aber sofort um die Ursachen, die dazu gefiihrt hatten. Die Banknotenausgabe war aus
bankingtheoretischer Sicht zu eng an den Staat gebunden und wurde zu restriktiv
gehandhabt. Von Liberalen wie Harkort wurden eine Lockerung der Normativbedin-
gungen und eine Beseitigung der monopolistischen Stellung der Preuflischen Bank
gefordert.” Diese konkurrenzwirtschaftlichen Bestrebungen nach ,,Bankfreiheit mit
volliger Notenbankfreiheit™ erreichten 1857 und 1865 Hohepunkte. 1865 schloss sich
mit 6ffentlicher Unterstiitzung und wissenschaftspublizistischer Propaganda auch der
Kommissionsbericht des Abgeordnetenhauses dieser Meinung an, nachdem die
Bankfreiheit von demselben Gremium 1858 noch vehement verworfen wurde.” Der
Beschluss rief die Gegner auf den Plan, die seitdem immer vehementer eine Kontin-
gentierung des metallisch ungedeckten Notenumlaufs forderten, der in einer ban-
kingtheoretischen Notenbankverfassung der bankméBigen Deckung entsprach.

Die Staaten Baden, Wiirttemberg und Preuen arbeiteten fiir eine Notenbankreform
seit 1855 eng zusammen, auch Sachsen und Bayern waren unter gewissen Ein-
schrinkungen zu gegenseitigen Ubereinkiinften bereit. Die Notwendigkeit von Re-
formen formulierte nach einem ersten Vorsto3 Badens ein Memorandum der preuf3i-
schen Regierung:

,In den Jahren 1855 und 1856 wurden [...] zehn Notenbanken teils innerhalb des Zoll-
vereins, teils zwar auBerhalb desselben, aber mit Befugnis zur Ausgabe von Noten in
der Talerwihrung konzessioniert””. Die Mehrzahl ist an Orten errichtet, welchen die na-
tiirliche Grundlage einer Bank, ein eigener betrachtlicher Geld-, Wechsel- und Waren-
Verkehr fehlt, mit Privilegien ausgestattet, welche der Noten-Emission entweder gar
keine oder doch eine so weite Grenze zogen, dass die Absicht eines iiber den Platz und
dessen natiirlichen Verkehrskreis weit hinausgehenden Geschéftsbetriebes in die Augen
fiel, trugen die meisten dieser Banken von vornherein den Stempel von Unternehmun-
gen, welche, sei es durch ihre notwendig eintretende Entwicklung darauf gerichtet wa-
ren, das Geld fiir ihre Geschéfte und den Umlauf ihrer Noten vorzugsweise in Preuflen
zu suchen.“*

19 Ziegler, Dieter: Der ,,Latecomer* lernt. Der ,,Peel's Act und die preuBische Wihrungsgesetzgebung im
Zeitalter der Industrialisierung, S. 89.
2 ygl. auch Lichter, Jérg: PreuBische Notenbankpolitik in der Formationsphase des Zentralbanksystems1844 bis
1857 (=Schriften zur Wirtschafts- und Sozialgeschichte, Bd. 55), Berlin 1999, S. 181 f.
2! ygl. ausfiihrlich bei: Poschinger, Heinrich von: Bankwesen und Bankpolitik in PreuBen. Nach amtlichen
Quellen bearbeitet, Bd. 3, unverdnd. Nachdr. der Ausg. v. 1879, Glashiitten 1971, S. 103 ff.
22 Das bezog sich auf die 1853 gegriindete Barnk fiir Siiddeutschland in Darmstadt, die regional eindeutig dem
Guldengebiet zuzuordnen war, aber im preuflischen Notenraum agierte. Preulen reagierte mit seinem Verbot
fremder Noten auf eine Anregung des GroBherzoglich Badischen Finanzministeriums, das sich davon ebenfalls
getroffen sah. Hirth, Georg: Annalen des Norddeutschen Bundes, S. 152.

Ebd.
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Preuflen hatte sein Banknotengebiet in einem gemischten Banksystem mit elastischer
Notenausgabe an der Spitze vertikal integriert und relativ restriktiv konzessioniert.*
In PreuBlen sorgte man sich um das Eindringen auslédndischer Banknoten in kleinen
Stiickelungen von weniger als 10 Talern, weil flir die in Preulen konzessionierten
Privatnotenbanken geringere Notenstiickelungen mit Gesetz vom 14. Mai 1855
verboten wurden. Auch Sachsen versuchte das Kursieren ,wilder’ Noten mittels einer
Ministerialverordnung vom August 1857 einzuddmmen. Danach waren unverziiglich
alle in Sachsen kursierenden Noten in Betrdgen (nicht Stiickelungen!) bis 100 Taler
an der Haupteinlosestelle in Leipzig und an den Filialen einzuldsen. Fiir Noten in
hoheren Betrdgen wurde eine Frist von hochstens drei Tagen gewahrt. Dieser Ver-
pflichtung waren die Banken von Weimar, Gotha, Sondershausen, Gera, Dessau und
auch die weiter entlegenen Emissionsbanken in Rostock, Luxemburg und die beiden
Liibecker nachgekommen: Die Luxemburger und Rostocker Bank traten aus diesem
zwangsverpflichteten sédchsischen Regionalverband bis 1873 wieder aus.”

Fiir PreuBen blieben die Erfolge der Mallnahmen zum Verbot des Umlaufs fremder
Noten unbefriedigend.* Die territorialen Notenabgrenzungsversuche scheiterten
letztendlich an der wirtschaftlichen (Austausch-)Realitdt und dem unterschiedlichen
(Gebrauchs)Nutzen der Banknoten, weshalb eine wirksame Regelung auf die Ver-
einheitlichung bzw. Kongruenz von Banknoten- und Wirtschaftsraum abzielen muss-
te. Das ergibt sich aus dem zusammenfassenden Urteil von Soetbeer:

»Wihrend aber das Banknotenwesen in Deutschland der gemeinschaftlichen Regelung génzlich
entbehrte, war dessen ungeachtet der tatsdchliche Banknotenumlauf fiir einen gro3en Teil von
Deutschland und in manchen Beziehungen doch ein gemeinschaftlicher geworden, obschon
hieran sich meistens ein gewisses Gefiihl der Unsicherheit kniipfte. Die Silberwéhrung brachte
es mit sich, dass die Benutzung der Banknoten sich immer weiter ausdehnte. Auf der einen Sei-
te wurden auch auBerhalb des PreuBischen Staates die Noten der PreuBischen Bank als Um-
satzmittel immer beliebter, andererseits aber erwiesen sich die preuBischen Verbote des Ausge-
bens fremder Banknoten an preuflischen Orten, besonders in denjenigen Provinzen, welche auf
vielfache fortwéhrende Geschiftsbeziehungen zu den mitteldeutschen Kleinstaaten angewiesen
waren, als erfolglos.**’

24 ,.Nur an Platzen, wo ein umfangreicher Geld-, Wechsel- und Waarenverkehr die Errichtung solcher Institute als
ein wirkliches Bediirfnif} erscheinen lie und auch da nur mit einem méaBigen Eigenkapital und mit einer im
Maximum auf den Betrag dieses Eigenkapitals beschrinkten Noten-Emiflion sind Zettelbanken zugelassen
worden. Es sind demgema8 nur zehn [...] Privatbanken mit einem Eigenkapital von 11 Millionen beziehungswei-
se einer Noten-Emiflion von nur neun Millionen Thalern konzessionirt [...] Der preullischen Bank endlich ist,
ungeachtet des Umfangs ihres Eigenkapitals und ihrer Betriebsfonds und ungeachtet der entscheidenden Einwir-
kung, welche dem Staat durch Ernennung saimmtlicher Beamten und durch die vorbehaltene Genehmigung der
wichtigeren Verwaltungs-Akte zusteht, die Ausdehnung ihres beschrinkten Notenprivilegiums erst dann bewilligt
worden, als es durch ihre, mit erheblichen Opfern verbundene Mitwirkung mdglich wurde, das umlaufende
Staatspapiergeld um fiinfzehn Millionen Thaler [...] zu vermindern.* Hirth, Georg: Annalen des Norddeutschen
Bundes, S. 149.

%5 Promemoria der Directoren der Braunschweiger Bank, S. 63. Anm. 166.

26 Vgl. auch Lichter, Jérg: PreuBische Notenbankpolitik in der Formationsphase des Zentralbanksystems1844 bis
1857 (=Schriften zur Wirtschafts- und Sozialgeschichte, Bd. 55), Berlin 1999, S. 210 f.

27 Soetbeer, Adolf: Deutsche Miinz- und Bankverfassung mit Erlduterungen, Band 1, 2. Teil, Erlangen 1881, S.
214.
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Diesen Verboten hatten sich Sachsen, Bayern, Baden und Wiirttemberg in den Folge-
jahren zwar im Wesentlichen angeschlossen, weitere Verhandlungen um eine ge-
meinsame Politik waren aber wegen der Verhandlungen der siiddeutschen Gulden-
staaten mit Osterreich seit dem Jahr 1855 wenig opportun erschienen.”® 1861 machte
Preufen einen erneuten Vorstof3 bei den deutschen Regierungen, der allerdings er-
folglos verblieb. Er sah vor, die preuBischen Normativbestimmungen — das Gesetz
vom 15. September 1848 — auf alle deutschen Staaten zu iibertragen.

Tragendes Prinzip dieses Entwurfs war nach Delbriick, der spéter als Staatsminister
im Reichskanzleramt die Arbeit zum Bankgesetzentwurf von 1874 leitete, ,,daf die
Befugnis zur Ausgabe von Geldzeichen nur von der Landesregierung selbst, oder
von Bankinstituten auf Grund einer Erméchtigung der Landesregierung ausgeiibt
werden diirfe.“” Diese Reform hétte das bisherige preuische Notenbanksystem nach
vereinheitlichten Maf3stében auf die siid- und mitteldeutschen Staaten iibertragen und
den Banknotenumlauf der Territorien nach dem Bevdlkerungsproporz zugeteilt.

%8 Denkschrift der PreuBischen Regierung vom April 1857, in: Fengler, Heinz: Geschichte der deutschen Noten-
banken vor Einfithrung der Markwahrung, Regenstauf 1992, S. 75.

2 Delbriick, R. v.: Lebenserinnerungen, 2 Bénde, Leipzig 1905, S. 198., zit. nach Hentschel: Die deutschen
Freihdndler und der volkswirtschaftliche Kongref3 1858 bis 1885 (=Schriftenreihe des Arbeitskreises fiir moderne
Sozialgeschichte, hg. v. W. Conze, Band 16). S. 82.
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2. Notenbanken

a) Rechtliche Vereinbarungen

Auf Anregung der Bank fiir Siiddeutschland trafen sich im Oktober 1857 vierzehn
Zettelbanken in Frankfurt/Main zu einem Meinungsaustausch — Teilnehmer waren all
jene, die als Anrainer von dem preuflischen Notenraum profitierten. Anlass diirften
die preuischen Versuche des Jahres 1856 gewesen sein, die eine Ausgrenzung
fremder Noten durchsetzen wollten. Die Frankfurter und Bayerische Hypotheken-
und Wechselbank blieben dem Treffen fern, weil sie ,,die Folgen des preulischen
Gesetzes nicht fiirchteten.”” Den Banken gelang es, sich auf sieben Punkte zu eini-
gen. Die Notenbanken sollten als Aktiengesellschaften ihre Geschéftspolitik transpa-
renter und gegenseitig kontrollierbar gestalten, ihre Aktiva in vereinheitlichten Ver-
hiltnissen zur Notenausgabe festlegen und ihre Liquiditdt gegenseitig absichern. Das
Verhiltnis von Eigenkapital zu Notenausgabe sollte 1:1 nicht unterschreiten, fiir die
metallene Eindritteleckung sollten nur Kurantmiinzen oder Barren erlaubt sein und
die bankméBige Zweidritteldeckung ausschlielich auf guten Handelswechseln mit
einer Laufzeit von maximal drei Monaten beruhen. Ein interessanter Gesichtspunkt
war der gegenseitig zu kontrollierende Einlosefonds (Punkt 4), in dem die baren und
bankmafigen Deckungsmittel der vierzehn Notenbanken zum Teil konzentriert
werden sollten. Das hitte die gegenseitige Kontrolle beziiglich der verbindlichen
Einhaltung der Normen gesichert und die Liquiditét der einzelnen Notenbanken
erhoht. Denn durch eine zentrale Bar- und Wechselreserve wire die Bargeldhaltung
effizienter und das Notenbanksystem sogar stabiler geworden, weil bei temporérer
I1liquiditdt einer einzelnen Notenbank ein temporérer Ziehungskredit aus den ge-
meinsamen Ressourcen moglich gewesen wire.*’ Der Problemkreis des Kursierens
fremder Noten blieb ausgespart, eine Erhdhung der Notenstiickelung und Uberlegun-
gen, den Notenumlauf nach Pro-Kopf-Quoten und Léndern einzuteilen, wurden
mehrheitlich verworfen. Die Meininger und Biickeburger Bank plédierten sogar
dafiir, territoriale Grenzen aufzuheben und das Notenrecht unabhingig von der Be-
volkerungszahl eines Territoriums allein an das Eigenkapital zu binden:

,,.Die Summe des umlaufenden Geldes und seine Vertretung bestimmt sich nach der Summe der
Kaufer und der Schnelligkeit des Umsatzes, also nach Bedingungen und Voraussetzungen, die
mit der Grosse des Landes und seiner Bevolkerung in keinem oder selbst im umgekehrten Ver-
hdiltnis stehen konnen [Hervorhebung L.S.].«

Die Beschliisse liefen auf eine einheitliche, bankingtheoretische Normengesetzge-
bung hinaus, bei der gerade die Kleinstaatsbanken einen méglichst groBen Aktions-
radius erhalten sollten. Es erschien den scheinbar uneigenniitzigen Konferenzteil-
nehmern ,,als ein naturgeméfes Streben, wenn auch deutsche Residenzen durch
Griindung von Banken an der neuen Bewegung des Handels sich betheiligen.“*’

30 Poschinger, Heinrich von: Bankwesen und Bankpolitik in Preuflen. Nach amtlichen Quellen bearbeitet, Bd. 3,
unverdnd. Nachdr. der Ausg. v. 1879, Glashiitten 1971, S. 184, Anm. 2.

' Ebd., S. 185.

2 Ebd., S. 184.

* Ebd.
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Die 14 Zettelbanken setzten diese Minimalreform nicht um, was den Eindruck ver-
starkt, dass es sich nur um eine Abwehrreaktion gegen die preuBlische Initiative
handelte, bei der es 1856 zundchst aussah, als wiirden sich die Mittelstaaten diesem
Vorhaben anschlielen.*

Die Braunschweiger Bank machte 1870 erneut einen VorstoB3, um die negativen
externen Effekte der Notenausgabe ohne gesetzliche Intervention und Regulierung zu
beseitigen. Dieser Entwurf wurde als ,,Promemoria der Directoren der Braunschwei-
ger Bank betr. gemeinsame Notenausgabe der Privatbanken im Mirz 1870 verof-
fentlicht und sollte alle Kleinstaatsbanken umfassen, blieb allerdings ebenfalls auf-
grund mangelhafter Zusammenarbeit der Beteiligten in den Anféngen stecken.® Um
ithre ,,nutzbringende, wirkliche Selbstandigkeit ferner [zu] sichern®, wurde als Kern-
punkt vorgeschlagen, dass die Privatbanken ,,an Stelle ihrer Privatzettel unter solida-
rischer Haftung eine gemeinsame Note ausgeben [sollen], die an einem gemeinsamen
Centralpunkte einlsbar ist.“** Bei diesem Vorschlag standen die schottischen, regio-
nalen Monopolbanken Pate, die eine gegenseitige Einziehung und Saldierung ihrer
Banknoten vereinbarten. In diesem Punkt ging das Memorandum der Braunschwei-
gischen Bank {iber die vorherigen Vorschldge hinaus, doch davon distanzierte sich
die Braunschweiger Bank selbst und wies auf die Nachteile dieses Clearing Systems
nach schottischem Vorbild hin. Seiner Umsetzung stiinden in Deutschland die dort
erheblich groferen raumlichen Entfernungen entgegen, wodurch die Transaktions-
kosten zwischen Notenausgabe- und Einlosestelle erhoht wiirden. Die Mehrheit des
Bankdirektoriums gab zu bedenken, dass erfahrungsgemal bei der ,,Einwechslung an
einer Centralstelle” auf Zettel weit entfernter Banken ein fiir die Bank unerwiinschtes
Disagio entstehe und es ohnehin lang-jahriger Erfahrung bediirfe, ehe man sich daran
gewdhnt habe, ,,z.B. in Konigsberg Weimarische oder in Posen Meininger Bank-
noten als wechselméBige Zahlung anzusehen.” Das Direktorium stiitzte diese Aussa-
gen auf schon geltende Vereinbarungen in Sachsen, und meinte, die ,,Erfahrungen,
welche in Leipzig gemacht worden [seien], diirften in gleicher Weise gegen ein
solches System sprechen.

3 Die sichsische Regierung erklirte sich nur zu Verhandlungen bereit, wenn von einer Notenzuteilung pro Kopf
der Bevolkerung abgesehen werde. Baden und Wiirttemberg begrii3ten die preulischen Vorschlige, die Verhand-
lungen sollten aber bis zum Abschluss der Wiener Miinzkonvention vertagt werden. Vgl. ebd., S. 188.

35 Vgl. Hirth, Georg: Annalen des Norddeutschen Bundes, S. 120 ff.

*Ebd., S. 122.

7 Ebd.
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b) Geldpolitik

Unter Geldpolitik wird in diesem Abschnitt nur die Preuflische Bank behandelt, die
als einzige deutsche Notenbank eine gesamtwirtschaftliche Aufgabe wahrzunehmen
hatte. Im Folgenden wird vor allem danach gefragt, inwieweit die PreuBische im
Rahmen eines bankingtheoretischen Normensystems reserve- und zinspolitisch auf
das Geldangebot Einfluss nahm.

Die PreuBlische Bank begann seit der Bankreform von 1856 wie die Zentralbanken in
England und Frankreich, den Geldmarkt zinspolitisch zu steuern:*

,Der Aufschwung bis 1857 stellt einen Wendepunkt in der Handhabung des Wechselzinses dar.
[...] In richtiger Einsicht war die Authebung des Peel’schen Bankgesetzes immer an die Bedin-
gungen eines hohen Mindestzinses gekniipft worden. Die Bank von Frankreich glaubte 1847
noch etwas Auferordentliches zu tun, als sie im Anschluss an die Erhéhung der Bank von Eng-
land nach 27 Jahren zum ersten Mal die Rate von 4 auf 5% erhohte; 1857 ging sie auf 7%.
Auch die PreuBische Bank, die 1848 ihren Satz nur von 4 und 4% % auf 5 % gestellt hatte, er-
hohte ihn 1857 auf 7% %.*”

Mit dieser Zinspolitik sollte der Geldmarkt gegen allzu starke zyklische Oszillatio-
nen abgesichert werden. Spekulative Tendenzen sollten durch Zinserh6hungen abge-
fangen werden. Deflationdren Entwicklungen galt es, durch eine ,,iiberméBige Steige-
rung des Zinsfulles vor[zu]beugen®, wie der dehnbar interpretierbare Passus im
Bankgesetz vorschrieb. Wegen der vorgeschriebenen Dritteldeckung in Metall hielt
die PreuBlische Bank zu diesem Zweck stets eine weit dariiber hinaus gehende Me-
tallreserve, um besonders in Krisenzeiten den vermehrten Diskontierungen von
Wechseln und der Einlésung von Noten in Metall nachzukommen. Im Kriegssommer
1870 reduzierte sie zum Beispiel ihre Barreserven, um eine Einldsepanik auf dem
Diskontmarkt zu verhindern. Eine effektive Zinserh6hung blieb aber aus.

Konjunkturelle Erhitzungen, wie sie zwischen Mérz 1871 und August 1872 eintraten,
wurden zwar durch eine Erh6hung des Diskonts vorsichtig abgebremst, dennoch aber
der Wechseldiskont ausgedehnt, um eine Einldsepanik zu verhindern. Ahnlich rea-
gierte die Notenbank in der Griinderkrise des Frithjahrs 1873. Auf dem Hohepunkt
der Krise im Februar und Mérz 1873 dehnte sie ihren Notenumlauf aus, um eine
Einlosepanik zu verhindern und halbierte danach ihren Notenumlauf bis Jahresende,
um die Preisinflation zu ddmpfen. Seit Mitte 1873 miihte sich die Bank stetig, das
Geldangebot zu reduzieren, um die inflationdren Folgen der Wahrungsumstellung
und der franzdsischen Kontributionszahlungen einzuddmmen. Die PreuBische Bank
nahm zu diesem Zweck Miinzmetalle vom Markt und schrinkte ihre eigene Noten-
ausgabe stark ein. Bereits Ende 1873 erhohte sich der Metallvorrat der PreuBischen
Bank auf 78 %. Zu diesem Zeitpunkt hielt sie 75 % der Barreserven aller deutschen
Notenbanken.

Der Anteil der metallisch ungedeckten Noten sank bei der Preu3ischen Bank sodann
auf 22 % ihres Notenumlaufs und machte Ende 1873 nur noch 39,2 Mio. Mark aus.*

38 Aus der ilteren Literatur bietet einen kurzen und Uberblick iiber Konjunkturverlauf und Zinsreaktionen bei der
PreuBlischen Bank: Schauer, Curt: Die PreuBische Bank. Unter Benutzung amtlicher Quellen, Halle a. d. Saale
1912, S. 112-125.

39 Spiethoff, Arthur: ,,Krisen“, In: Handworterbuch der Sozialwissenschaften, Jena 1925, Bd. 5, S. 51.

40 Zahlenangaben aus Schauer, Curt: Die Preulische Bank. Unter Benutzung amtlicher Quellen, Berlin 1912, S.
134.
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Als eher bedenkliches Zeichen musste allerdings gewertet werden, dass metallene
und bankmiBige Deckung seit langerem in zweierlei Richtungen gingen. Wéhrend
die Barreserven bei der Preuflischen Bank zunahmen, stieg der metallisch nicht
gedeckte Notenumlauf auf dem gesamten Reichsgebiet trotzdem weiter an. Der
metallisch ungedeckte Notenumlauf stagnierte seit 1872 bei etwa 400 Mio. Mark.
Die Stabilitétspolitik der Preuflischen Bank fiihrte folglich zwar dazu, dass sich ihr
Anteil am ungedeckten Notenumlauf verringerte, verhinderte aber nicht, dass der
ungedeckte Notenumlauf der iibrigen Notenbanken anstieg.*' Nach der ,,real bills
doctrine* ihres Vorstandes war es nicht denkbar, dass die Wechselpartner eine Infla-
tion bereits in die Wechselsumme mit einrechnen konnten und somit die Wirkung
steigender Diskontséitze zum Teil verpuffte.

Die Steuerungselastizitit des Geldangebots ldsst sich aus der Differenz des maxima-
len und minimalen Notenumlaufs zu den jeweiligen Mittelwerten in der folgenden
Graphik ablesen.” Die Graphik zeigt, dass die Oszillation des Geldangebots bei der
Preuflischen Bank zum Jahreswechsel 1872 besonders hoch war. Ob sie allerdings
auch wirkungsvoll war, ist zweifelhaft und war unter Zeitgenossen hochst umstrit-
ten.

Grafik: Banknotenumlauf der preuflischen Bank in Mio. Talern
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1 ygl.: Stenogr. Bericht der Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2.Session, Aktenstiick Nr. 27,S. 655. Eine
genaue Definition des ungedeckten Notenumlaufs ist nicht moéglich, weil die Bardeckung bei kleineren Noten-
banken auch nichtmetallene Komponenten enthielt. Soetbeer gibt z.B. den ungedeckten Notenumlauf im Jahr
1874 mit 440 Mio. Mark an, schitzt aber den nicht mit Metall gedeckten Notenumlauf fiir 1874 auf bis zu 490
Mio. Mark. Vgl. Soetbeer, Adolf: Deutsche Miinz- und Bankverfassung mit Erlduterungen, Band 1, 2. Teil,
Erlangen 1881, S. 276, Anm. 1.

42 Zahlenangaben bis 1875 aus Mitchell, B. R.: European Historical Statistics 1750 — 1950, London 1978, S. 356.
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3. Zahlungsverkehr

Im Folgenden wird auf den tdglichen Zahlungsverkehr aus Banknote, Staatspapier-
geld und Miinzgeld eingegangen und skizziert, welche Reaktionen dies beim Publi-
kum hervorrief. Die Anhdnger marktwirtschaftlicher Selbstregulierung gehen davon
aus, dass sich bei konkurrierenden Banknoten, wie dies in Preuflen seit Mitte der
1850er Jahre de facto der Fall war, die ,bessere’ Banknote durchsetzen wiirde.” Dies
geschah nicht, weil einige Voraussetzungen fiir ein funktionierendes Wettbewerbs-
system fehlten. Die Noteninhaber waren in der Regel iiber den Zustand der ausge-
benden Notenbank nur mangelhaft informiert, einheitliche staatliche Kontrollen
fehlten. Institutionendkonomisch gesehen lag somit ein unvollstindiger Vertrag
zwischen Notenbank und Banknoteninhaber vor

Der Verfall des Geldwerts einer Banknote konnte von vielen Wirtschaftssubjekten,
vor allem den Einzelhidndlern und ,kleinen Leuten’ nicht ausreichend bemessen
werden. Das vorhergehende Kapitel zeigte, dass sich gerade die kleinen Notenban-
ken gegen Kontrollen der Bankorganisation strdubten und bestrebt waren, die Noten-
ausgabe zu maximieren, aber die Noteneinlosung durch abgelegene Einldsestellen
(Transportkosten), zeitliche Verzogerungen usw. zu behindern.. Auf dem Markt
bildete sich zwar ein Disagio fiir ,schlechte’ Bannkoten heraus, die marktwirtschaft-
lichen Sanktionsmechanismen griffen deshalb aber nicht:

,,Als durch allerlei unlautere Manoeuvres die Noten der kleineren mitteldeutschen Ban-
ken, welche in Leipzig keine Einldsungskassen haben, im Beginn der politischen Krise
des Jahres 1870 um 4 bis 8% unter Pari gedriickt wurden, machten diese Banken das
verniinftige Zugestindnis, dass sie auf Verlangen im Wege der Postzusendung ihre No-
ten sofort einlosten. Nur die Thiiringische Bank weigerte sich 'ob der Konsequenzen'
dies zu tun. Durch jene Maliregel war der Kurs bald wieder auf der alten Hohe (3/4%
unter Pari in Berlin wegen der Remittierungskosten). Man sicht aber, dass hier notwen-
dig Wandel geschaffen werden muss.“*

Im Fall der Meininger Bank zeigte sich z.B., dass ein Disagio nicht als Sanktion
ausreichte, um unsolide Noten aus dem Verkehr zu ziehen. Das Disagio senkte zwar
den Wechselkurs der Noten, die Noten blieben aber nach wie vor im Umlauf, weil
die lockeren Deckungsbestimmungen im Vergleich zu anderen Notenbanken zu
niedrigeren Reservekosten der Notenausgabe fiihrten. Die Schwerfilligkeit der Sil-
berwihrung belastete die taglichen Geldgeschifte und erklirt die {iberproportional
zunehmende Nachfrage bei wirtschaftlichem Wachstum und steigenden Preisen:

,Jedermann fiihrt in seiner Tasche hauptsdchlich solche Zettel und nur sehr wenig Metallgeld
und zwar Scheidemiinze. Mehr als 5 Taler Courant mag niemand mit sich herumschleppen.
Selbst auf den Wochenmérkten wird mit Papier bezahlt, was mehr als 1 Taler kostet. Fast samt-
liche, von der Post beforderte Geldbriefe enthalten nur Papier, welches also tatsachlich hier an
die Stelle des gepréagten Geldes getreten ist, [...] so lange die Noten pari stehen.“45

* Bofinger, Peter: Wihrungswettbewerb. Eine systematische Darstellung und kritische Wiirdigung von Friedrich
A. von Hayeks Plénen zu einer grundlegenden Neugestaltung unserer Wahrungsordnung (= Schriftenreihe
Annales Universitatis Saraviensis, Bd. 118), Kéln u.a. 1985, S. 9.

4 Wagner, Adolph: System der Zettelbankpolitik im Deutschen Reich. Ein Handbuch des Zettelbankwesens,
Freiburg i. Br. 1873, S. 457.

* Unruh, Victor v.: Die Bankfrage vor der Commission des Deutschen Handeltages, Berlin 1871, S. 19.
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Gewerbe und Kleinhandel wurden durch die Silberwadhrung ebenfalls stark benach-
teiligt. Die Notwendigkeit der Banknote bzw. die Ersparnis von Transaktionskosten
durch deren Ausgabe zeigt folgendes Urteil von Trapp:

,,Es war weit mithsamer, 1000 Taler in Miinzen zu bezahlen als in Papiergeld. Allein das Ab-
zdhlen von 1000 Talerstiicken oder von 500 Doppeltalern war zeitraubend verglichen mit der
Ubergabe eines 1000-Taler-Scheines, des damals groBten Papiergeldwerts. Ganz abgesehen
davon, dass eintausend Talerstiicke immerhin iiber 18 kg wogen.“*®

Die grof3en Industrie- und Handelsunternehmungen deckten ihren Geldbedarf mit
Wechseln, Lombardkrediten und Inhaberpapieren. Fiir die kleinen Gewerbe-
treibenden und Reisenden erhohte sich der Schaden noch durch die Beschriankungen,
die PreuBen in mehreren Verordnungen gegen die Uberschwemmung mit Noten
erliel, weil der ungehinderte Verkehr von Giitern- und Leistungen darunter zusatz-
lich litt.*’

Die Bevolkerung des Deutschen Reichs von 1871 stand vor einem uniibersichtlichen
Nebeneinander und Ubereinander von circa 140 ,,verschiedenen Arten papierner
Werthzeichen — Banknoten und Papiergeld in verschiedenen Abschnitten“** Bei den
Miinzen wurde {iber die Miinzkonventionen bereits vor 1871 ein gewisser Miss-
brauchschutz erzielt, aber Anfang der 1870er Jahre waren dennoch ,,17 Gold- und 66
Silbermiinzen in allen verschiedenen MiinzfiiBen** im Umlauf. Besonders gravie-
rend war die Verwirrung und Wertunsicherheit allerdings bei den ,,46 in Zeichen und
Wert verschiedene[n] Species Papiergeld.“*® Der Vertrauensverlust in diese Wah-
rung(en) wurde bei den Noteninhabern noch dadurch verschirft, dass Art und Aus-
malB der kursierenden Zahlungsmittel sténdig wechselten. In Preullen war nur zwi-
schen 1857 und 1865 die Staatspapiergeldmenge in etwa konstant geblieben bzw.
erste Versuche unternommen worden, es zu reduzieren. Preullen hatte sich bei der
voriibergehenden Ausgabe so genannter Darlehnskassenscheine, einer Politik, der
1866 auch Sachsen, Baden und Bayern folgten, sehr maBig verhalten. Den Hohe-
punkt brachte im Deutschen Reich der Deutsch-Franzosische Krieg, in dessen Folge
der Bestand an umlaufendem Staatspapiergeld auf 260 Mio. Mark anstieg.”!

Auch liefen Zahlungsmittel von Kommunen, Unternehmungen und sogar Privatper-
sonen, die so genannten Coupons um. Trotz ihres marginalen Anteils verstédrkten sie
den Eindruck chaotischer Geldverhéltnisse. Es gab Hannoversche Kdmmerscheine,
Leipzig-Dresdener Eisenbahnscheine in Eintalerstiicken, der Deutsche Handelstag
berichtete von dem privat emittierten Papiergeld eines praktischen Arztes, der mit
seiner geplanten Notenausgabe von 100 Tausend Mark seinen Eigenheimbau finan-

“ Trapp, Wolfgang: Kleines Handbuch der Miinzkunde und des Geldwesens in Deutschland, Stuttgart 1999, S.
108. Man kann hinzufligen, dass der Wert von 1000 Talern nach den Miinzgesetzen von 1871/73 3000 Mark
entsprach und spétestens seit 1875 in 20-(Gold)Mark-Stiicken bezahlt werden konnte, wobei dann fiir diesen
Betrag im Idealfall 150 Stiicke abgezahlt werden mussten, die zusammen knapp 1,2 kg (1194g) wogen. Wer sie
iibrigens nicht zur Hand hatte, konnte auch mit 25-Franc-Stiicken oder englischen Sovereigns bezahlen, denen
das 20-Mark-Stiick gleichgestellt war. Berechnet nach den Gewichtsangaben bei Trapp; das 10-Mark-Stiick
entsprach einem Gesamtgewicht von 3,982 g (3,584 g Feingoldanteil), das 20-Markstiick demnach 7,964 g. In:
Ebd., S. 112.

ol Hentschel, Volker: Die deutschen Freihdndler und der volkswirtschaftliche Kongref3 1858 bis 1885 (= Schrif-
tenreihe des Arbeitskreises fiir moderne Sozialgeschichte, hg. v. W. Conze, Band 16)., S. 82.

8 Siehe Soetbeer, Adolf: Deutsche Miinz- und Bankverfassung mit Erlduterungen, Band 1, 2. Teil, Erlangen
1881, S. 215.

4 7it. nach Fengler, Heinz: Geschichte der deutschen Notenbanken vor Einfiihrung der Markwéhrung, Regens-
tauf 1992, S. 119.

**Ebd.

>! Siehe Sprenger, B.: Geldmengeninderungen in Deutschland im Zeitalter der Industrialisierung, S. 47.
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zierte.”> Damit wurde auf das Privatpapiergeld angespielt, das sich auf Papiergeldsor-
ten bezog, die weder von Banken noch von 6ffentlichen Einrichtungen ausgegeben
werden durften. In Deutschland war ihr Betrag gering, weil ,,der Staat [..] seine Geld-
und Wihrungshoheit streng hiitete.”>* Der Umlauf des Privatpapiergeldes blieb den-
noch relativ gering; Sprenger bezifferte ihn zwischen 1861 und 1876 auf 1,5 Mio.
Mark.>* Im offentlichen Urteil handelte es sich um eine zunehmend uniibersichtliche,
wertméBig unzuverlédssige, wenig austauschbare Zahlungsmittelrealitit, wobei die
Offentlichkeit mangels Alternativen gezwungen war, diese Zahlungsmittel dennoch
zu benutzen. Seit Mitte der 1860er Jahre wandten sich Gewerbevereine und Hand-
werkskammern in zahlreiche Initiativen und Petitionen gegen diese verwirrende
Geldrealitit und vor allem gegen die ,,Couponcirculation. >

Eine umfassende Reform des Miinz- und Geldwesens in Deutschland war wegen der
Schwierigkeiten im Zahlungsverkehr im 6ffentlichen Interesse schon vor der Reichs-
griindung geboten und ging nach einer Stellungnahme in Faucher’s Vierteljahre-
schrift auf eine ,,Volksbewegung* zuriick:

,,Zuerst tritt das Begehren nach einer Reform unter dem Volke selbst auf. Es ist auch
gar nicht gut, wenn eine Regierung da Reformlust zeigt, wo unter dem Volke noch gar
kein Wunsch nach Veridnderung laut geworden ist, oder wo bisher nur Spezialinteressen
ihr im Ohr gelegen haben. [...] Diesen [Schritt] hat die Volksbewegung zu Gunsten ei-
ner einheitlichen Bankgesetzgebung fiir das deutsche Reich schon mit dem Jahr 1871
erreicht gehabt.“>°

Seit Beginn der 1870er Jahre spitzte sich diese Situation zu. Die Problematik lag
seitdem nicht blof} in der Vielfalt, sondern zusehends in der Aufbldhung des Geldum-
laufs, der Summe aus Miinzgeld, Banknoten und Staatspapiergeld im Zahlungsver-
kehr. 1875 betrug der Metallgeldumlauf etwa ein Drittel mehr als 1871, als er bei
umgerechnet 1,8 Mrd. Mark lag. Zudem betrug der Anteil des Silbers 1875, zwei
Jahre nach Einfithrung der Goldwéhrung, noch 51 % der Miinzgeldmenge.”

Der inléndische Geldumlauf wurde zunédchst durch den Zustrom auslédndischer Noten
und Miinzen erhoht. Bei den Banknoten waren dies vor allem die Noten der Luxem-
burger Bank. Schwerer wog der Zustrom an ausldndischen Miinzen, der 1872 ein-
setzte und bis Ende 1873 anhielt. ,,Er war einerseits durch die teilweise mit Metall-
geld geleisteten Reparationen Frankreichs verursacht, anderseits durch die wihrend
des Ubergangs zur Goldwihrung im Deutschen Reich statt gefundene Uberbewer-
tung gangbarer Osterreichischer Silbermiinzen.*** Bis Mitte 1873 konnte das Problem
des Umlaufs ausldndischer Miinzen durch eine forcierte ,,Austreibung* erfolgreich
beseitigt werden. ” Der Metallgeldbestand ging dennoch nicht zuriick, was auf die
beinahe gescheiterte Umstellung zur Goldwdhrung im Jahr 1873 zuriickzufiihren
war. Den seit Ende 1872 umfangreich ausgeprédgten Reichsgoldmiinzen standen
ndmlich keine entsprechenden Einziehungen von Silbermiinzen gegeniiber.

52 Vgl. Warnack, Entwicklung des Deutschen Banknotenwesens, S. 52f. Allerdings blieb die Notenausgabe des
Arztes Dr. Lutze, fiir die der Herzog von Anhalt-C6then die Erlaubnis gab, mit einem geschétzten Umlauf von
3569 Eintaler-Scheinen ein relativ unbedeutendes ,,Kuriosum der deutschen Papiergeldgeschichte.“ Sprenger, B.:
Geldmengeninderungen in Deutschland im Zeitalter der Industrialisierung, S. 48 f.

3 ygl. ebd., S. 49.

>* Ebd.

> Vgl. Wagner, System der Zettelbankpolitik, S. 672.

56 Faucher’s Vierteljahreschrift, Bd. 43, 11. Jg., I1I. Bd., S. 46.

37 Sprenger, Bernd: Das Geld der Deutschen. Geldgeschichte Deutschlands von den Anfingen bis zur Gegenwart,
Ziirich 1991, S. 188.

58 Faucher’s Vierteljahreschrift, Bd. 43, 11. Jg., III. Bd, S. 23.

* Ebd., S. 24.
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1872 betrug dieser tiberschiissige Saldo etwa 405 Mio. Mark, 1873 rund 530 Mio.
Mark. Der Miinzaustausch auf dem Geldmarkt gelang nicht, weil die neuen Reichs-
goldmiinzen den tdglichen Geldverkehr zundchst gar nicht erreichten. Die Wahrungs-
umstellung verlief deshalb insgesamt sehr unbefriedigend. Ein wichtiger Grund dafiir
war, dass die Ausgabestellen fiir Goldmiinzen, die Staatskassen und Notenbanken,
die neuen Miinzen horteten und zundchst noch eigene Reserven an Silbermiinzen in
Umlauf setzten.® Das belegte einmal mehr Gresham‘s Gesetz und verschaffte denen
Vorteile, die iiber die Qualitdt des Geldes besser informiert waren. Die Entwicklung
fiihrte bis Ende 1872 zu einem Hohepunkt des Metallgeldbestandes in den Kassen
der Notenbanken, der fiir den drastischen und immer schneller steigenden Anstieg
des Notenumlaufs mitverantwortlich war. Uber die metallene Dritteldeckung konnten
fiir jede, einer Notenbank zustromende, Goldmark drei Mark an Banknoten ausgege-
ben werden. Demgegeniiber war der Effekt der franzdsischen Reparationszahlungen
auf den Miinz- und Notenumlauf relativ gering zu veranschlagen.®'

Eine Wihrungskrise setzte Ende des Jahres 1872 ein und ergab sich aus einem spe-
zifischen Biindel von Faktoren, die im Einzelnen schon genannt wurden. Darauf soll
nicht mehr néher eingegangen werden, vielmehr ist die Bedeutung der anbrechenden
Kirise fiir den politischen Prozess zu beachten. Die Wahrungskrise von 1872/73 hatte
nach Walther Lotz eine entscheidende politische Konsequenz. Ihm zufolge war sie
das Ausschlag gebende Moment, das 1874 die Bildung einer Koalition zwischen der
Reichsregierung, den grofleren Linderregierungen und der nationalliberalen Mehr-
heit im Reichstag ermdglichte und es erlaubte, eine Notenbankreform auf Kosten der
Kleinstaaten durchzufiihren:

,»,Nachdem im grofen Publikum immer méichtiger eine Verstimmung gegen die wilden Scheine
Platz gegriffen, verbiindet sich die preuBBische Fortschrittspartei, welche aus politischen Griin-
den gegen die PreuBlische Bank Opposition erhebt, in den sechziger Jahren mit denjenigen,
welche zum prinzipiellen Kampfe gegen die Banknote auffordern. [...] Die Krisis von 1873 mit
ihren Nachwirkungen gibt denen das Ubergewicht, welche das Scheitern der ohnehin nicht be-
sonders musterhaft durchgefiihrten deutschen Miinzreform befiirchten, falls nicht der Papier-
umlauf auf das strengste beschrankt werde. Die verbiindeten Regierungen geben dieser Bewe-
gung mehr nach, soweit es sich um den Kampf gegen die Banknote handelt, als da, wo das
Staatspapiergeld in Frage kommt. Das Resultat ist, dass die kleinstaatlichen Banken als Noten-
banken auf den Aussterbeetat gesetzt werden, ohne dass dem Staate die Riicksicht auf erworbe-

ne Rechte finanzielle Opfer auferlegt*.*>

8 Siche dazu die ,,Zusammensetzung der Miinzgeldmenge in Deutschland 1871 bis 1879 in: Sprenger, Bernd,
Die Wihrungsunion des Deutschen Reichs 1871/76, in: Schulz, Giinther: Von der Landwirtschaft zur Industrie,
Miinchen 1996, S. 142.

8! Von den 5,6 Mrd. Franc (= 4,46 Mrd. Mark) wurden nur knapp ein Viertel direkt in Gold bezahlt, der Rest
bestand aus Wechseln, die zu drei Vierteln auf deutsche und zu einem Viertel auf Plitze in England, Holland und
Belgien lauteten. Vgl. Borchardt, K., Wéahrung und Wirtschaft, in: Deutsche Bundesbank (Hg.), Wéhrung und
Wirtschaft in Deutschland 1876-1975, Frankfurt/M., 1976., S. 6.

62 Lotz, Walther: Geschichte und Kritik des deutschen Bankgesetzes vom 14. Mirz 1875, Leipzig 1888, S. 324.
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4. Zusammenfassung

Bis 1873 waren die staatlichen, notenbankpolitischen und marktwirtschaftlichen
Sanktionen nicht ausreichend, um zunehmend zu Tage tretende negative Effekte der
Notenbankpolitik einzelner Notenbanken einzuschrénken. Dies betraf die territoriale
Ubertretung von Notenrechten, die mangelnde Einldsungsfihigkeit von Banknoten
und die liberzogene Konzessionierung von privaten Klein- und Mittelstaatsbanken.
Nach 1866 wurde die gesamtwirtschaftlich ausgerichtete Position der Preu3ischen
Notenbank durch die neu hinzugekommenen Notenbanken in Sachsen, Mittel- und
schlieBlich Siiddeutschland zusehends untergraben.

Eine erhebliche Funktionskrise des Wihrungssystems war bis Ende 1872 der Offent-
lichkeit nicht offenkundig geworden. Allerdings gab es eine Reihe von Schwierigkei-
ten im Zahlungsverkehr, weshalb eine gro3e Mehrheit eine Reform im Sinne eines
einheitlichen und zuverlédssig zu kontrollierenden Notenbanksystems forderte. Seit
1872 setzte ein Vertrauensverlust in die Wahrung ein und erhéhte den politischen
Erwartungsdruck fiir eine erfolgreiche Notenbankreform.®

Die Geschwindigkeit des Banknotenumlaufs hatte innerhalb der 15 Jahre zwischen
1857 und 1872 bedenklich zugenommen: der Notenumlauf verdoppelte sich zunéchst
innerhalb von zehn Jahren, danach innerhalb von fiinf Jahren: 1872 der Notenumlauf
einen Hohepunkt bei 1,357 Mrd. Mark, ein Niveau, das bis 1874 nahezu unverdndert
beibehalten wurde.* Dies konnte als untriigliches Zeichen einer inflationdren Auf-
blihung des Notenumlaufs gewertet werden. Die Regelung des Geldangebots schien
der PreuBlischen Bank zunehmend aus den Hénden zu gleiten.

83 Zum Glaubwiirdigkeitsverlust der neuen Wihrung siche: Lindenlaub, Dieter: Die Glaubwiirdigkeit einer neuen
Waihrung: Die Einfithrung der Mark in Deutschland 1871 — 1876, in: Bankhistorisches Archiv. Zeitschrift fiir
Bankgeschichte 28/2002, S. 21 f.

64 Metallgeldreserven der Notenbanken (MRN = MB — MU). Vgl. Tabelle 1, Ebd. S. 122. Zahlenangaben zum
Banknotenbestand zum Teil aus Tabelle 2, Ebd. S. 136. Die Berechnungen ergeben sich mit Rundungen aus:
Stenogr. Berichte iiber die Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Sess., 1874/75, Aktenstiick Nr. 27, S. 688
f. Dies gilt ebenso fiir die Angaben bei Soetbeer, in: Ders.: Deutsche Miinz- und Bankverfassung mit Erlduterun-
gen, Band 1, 2. Teil, Erlangen 1881, S. 212 a.
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E) Reformvorschlage

1. Currencytheoretische Konzepte

a) Die Peel’sche Bankakte

Im Rahmen der Currencytheorie wurden in Deutschland Reformvorschlége entwor-
fen, die sich mitunter detailgenau an der Peel’schen Gesetzgebung von 1844 orien-
tierten. Die spezifischen Vorschriften der Peel’schen Bankakte lauteten:

- ein leicht realisierbares Pfandes fiir alle zirkulierenden Banknoten zu depo-
nieren, das getrennt vom iibrigen Bankvermdgen und vornehmlich bei der
Landesregierung aufbewahrt wird;

- die Moglichkeit der Einlosung an allen Orten, in denen der Umlauf konzessi-
oniert ist;'

- den Banknoten der Bank von England in England und Wales den Status eines
gesetzlichen Zahlungsmittels (legal tender) zu sichern;

- in einem Umkreis von 65 Meilen um die Stadt London herum ein regionales
Notenausgabemonopol zu gewihren;

- keine Ausgabe von Banknoten unter Stiickelungen von 5 Pfund Sterling zu
erlauben’;

- der Betrag der nicht mit Metall gedeckten Banknoten auf 14 Mio. Pfund Ster-
ling (283,50 Mio. Mark) zu begrenzen, wobei dieser Betrag durch Staats-
schuldpapiere gedeckt und strikt begrenzt ist;’

- die iibrige Notenausgabe der Bank von England unbegrenzt zu lassen und fiir
diesen Betrag die 100 % Deckung mit Metall (Gold in Miinzen und Barren
und maximal ein Fiinftel in Silberbarren) vorzuschreiben;

- die Notenausgabe aller iibrigen Privat- und Gesellschaftsbanken in England
und Wales auf den Stand der konjunkturell schwachen Jahre 1842/43 einzu-
frieren (7,93 Mio. Pfund Sterling oder 160,58 Mio. Mark) und bei Aufgabe
des Notengeschifts zwei Drittel dieses Notenrechts der Bank von England zu
iibereignen.

In diesem System war die Bank von England in mehrfacher Weise privilegiert. Die
Bank erhielt das Wechselmonopol fiir London: Thre Noten wurden an allen Staats-
kassen zur Zahlung angenommen. Zwei Drittel des metallisch ungedeckten Noten-
kontingents derjenigen Notenbanken, die fallierten, flossen der Bank von England
zu, obwohl dies dem liberalen Gleichbehandlungsgrundsatz eklatant widersprach.
Aber eine ,,formell gleichartige Behandlung wurde gar nicht erst versucht. Die
Notenrechte der librigen Privatbanken wurden auf einem niedrigen Niveau eingefro-
ren. Weil der Gesetzgeber 1844 davon ausging, dass die tibrigen Privatbanken relativ
schnell ausscheiden wiirden und ohnehin fiir die Bank von England keine Konkur-
renz mehr darstellten, beliel3 er es fiir diese Notenbanken bei den vor 1844 geltenden
Notenausgabevorschriften.

1
Ebd.

2 Das entsprach nach der damaligen Paritit des Pfundes zum preuBischen Taler (1 Pfund Sterling = 6 % Taler)

gleich 101,25 Mark. Ebd., S. 67.

* Der ungedeckte Notenbetrag errechnete sich aus dem Stand er beiden vorausgegangenen Depressionsjahre.

Siche Lotz, Walther: Geschichte und Kritik des deutschen Bankgesetzes vom 14. Marz 1875, Leipzig 1888, S.

336.

* Lotz, Walther: Geschichte und Kritik des deutschen Bankgesetzes vom 14. Mirz 1875, Leipzig 1888, S. 337.
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b) Reform nach Hertz

Ein erster Reformvorschlag wurde in Deutschland schon im unmittelbaren Gefolge
der sprunghaften Griindung von Privatnotenbanken seit Mitte der 1850er Jahre ge-
macht. Der nachfolgend zitierte Autor bezog sich bei seinem Reformvorschlag auf
einige negative Effekte der Banknotenausgabe, die er in England beobachtet hatte.
Das Kernproblem war ihm zufolge der mangelnde Riickfluss der Banknoten, wofiir
er die unzureichende Information und Sanktion seitens des Publikums verantwortlich
machte:

,,Papiergeld bleibt oft lange im Umlauf, nicht weil es wirklich gut basiert ist, sondern hiufig,
weil Niemand sich um dessen eigentlichen Werth kiimmert, da es nur kurze Zeit in einer Hand

verbleibt. Dem Eindréngen schlechter Circulationsmittel kann nur vorgebeugt werden, wenn sie

an einem Orte allgemein (Hervorhebung, H. S. Hertz) nicht genommen werden.’.

Die Forderungen von Hertz zielten darauf ab, schlechte Banknoten von guten diffe-
renzieren und aussondern zu kdnnen. Hertz wollte dabei die institutionellen Vor-
schriften der Peel’schen Gesetzgebung iibernehmen und entwickelte Varianten, um
dieses System der partikularistischen Struktur der Staaten des deutschen Zollvereins
anzupassen. Aus liberaler Uberzeugung zog er private Kontrollinstanzen staatlichen
vor und hielt dies mit Blick auf die gegenwirtige politische Situation auch fiir realis-
tischer. In seinem System sollten ,,die Gewerbe- und Handeltreibenden einer Stadt
oder eines Bezirks*® sich dariiber einigen, keine Noten in Zahlung zu nehmen oder
auszugeben, deren Sicherheit nicht nachgewiesen oder anerkannt war. Als 6konomi-
sche Kontrollinstanzen sollten die Handelskammer einer Stadt oder achtbare Kauf-
leute eingesetzt werden. Fiir die Bankorganisation forderte er eine transparente und
zwischen Bankgeschéft und Notenausgabe streng arbeitsteilige Organisation sowie
die volle Haftung fiir die Bankeigner.’

Hertz setzte sich fiir die Kontingentierung der Banknote und die Reduzierung des
Staatspapiergelds ein, befiirwortete aber im Gegensatz zur Currencytheorie ein Sys-
tem konkurrierender Notenbanken® Vor allem erwog er bereits 1856 die Palmer-
Regel,’ dass ,,eine Scala festgestellt werde, nach welcher im Verhéltnis zur Abnahme
ihre Baarvorrats die Bank von England gesetzlich ihren Diskontosatz erhohen miis-
se.“ Er zog stark in Zweifel, ,,0b die Feststellung einer solchen Scala fiir den Discon-
tosatz so eingerichtet werden konne, dass sie fiir alle Félle das Richtige treffe® und
meinte, ,,dass gesetzliche Regelungen hier durchaus nicht an ihrem Platze sind.*"

> Hertz, H. S., Die Deutschen Zettelbanken. Mit besonderer Beriicksichtigung der in GroBbritannien und den
Vereinigten Staaten gemachten Erfahrungen. Hamburg 1856, S. 64.

® Ebd.

"Ebd., S. 63.

8 Gegen die Meinung von Adam Smith und Ricardo, welche zur Regelung der Notenausgabe, die Verpflichtung
zur prompten Einldsung der Noten und die freie Concurrenz fiir geniigend erachten, wendet Peel ein, daf} die freie
Concurrenz die Production vermehre und sie billig mache; beides sei aber nicht bei Banknoten das Erforderliche.
Wir glauben, daf3 Peel hier einen irrigen Schluss zieht, denn wenn die Banknote immer im Werthe mit Metallgeld
gleich erhalten wird, so kann sie selbst nie zu billig werden, da sie ja in diesem Falle nur der Représentant des
dafiir haftenden Metallgeldes ist; und was die Production der Banknoten betrifft, so ist es sehr moglich, daf3
solche durch eine monopolisierte Bank mehr noch als bei freier Concurrenz vieler Banken entweder iibertrieben
oder zu gering gehalten werde.” Hertz, H. S., Die Deutschen Zettelbanken. Mit besonderer Beriicksichtigung der
in Grofbritannien und den Vereinigten Staaten gemachten Erfahrungen. Hamburg 1856, S. 52.

? Siehe Giannini: Confidence Costs and the Institutional Genesis of Central Banks, S. 28.

19 Hertz, H. S., Die Deutschen Zettelbanken. Mit besonderer Beriicksichtigung der in Grofibritannien und den
Vereinigten Staaten gemachten Erfahrungen. Hamburg 1856, S. 56.
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Hertz formulierte seine Geldtheorie im Rahmen einer Konjunkturtheorie, indem er
zwischen Banknoten und Wertpapiermarkt eine Kausalitét herstellte. Das Zettelbank-
system flihre zu einer gravierenden volkswirtschaftlichen Preisverzerrung, die den
soliden Zusammenhang zwischen realwirtschaftlicher Produktion und finanzwirt-
schaftlicher Transmission auflose und stattdessen die Spekulation fordere:

,,Die Zettelbanken haben als solche, wenn sie nicht in Schranken gehalten werden, die
Tendenz, die Zirkulationsmittel iiberméBig zu vermehren, und dadurch die Preise von
Sachen und Dienstleistungen kiinstlich zu steigern, dagegen den Preis von Anleihen
kiinstlich zu erméBigen; sie sind daher ein Reizmittel der wilden Spekulation und wur-
den oft Ursache oder Forderungsmittel groBer Credit- und Handelskrisen.*""

Eine solide Entwicklung der Zahlungsmittel werde erfahrungsgeméal nur dann einge-
leitet, wenn die Banknote streng domiziliert und die fiskalische Bindung zum Staat
gelost werde,'? und zeichne sich in England und den Vereinigten Staaten unter nor-
malen Bedingungen durch einen Riickgang des gesamten Notenumlaufs und eine
gleichzeitige Vermehrung des Miinzgebrauchs und Depositenverkehrs aus.

Dieser Reformvorschlag war in einigen Punkten sehr weitsichtig. Es handelte sich
sowohl um eine kritische Analyse und als auch um einen konstruktiven Vorschlag,
der in seinem geldtheoretischen Inhalt und in seiner gestalterischen Aktualitit kaum
zu Uiberschitzen ist: Hertz forderte bereits 1856 eine zins-elastische Notenausgabe
(Palmer-Regel) und versuchte zudem, das englische System von 1844 der partikula-
ristischen Struktur des Deutschen Zollvereins anzupassen. Es ist zudem nicht er-
kennbar, dass Hertz einer spezifischen Interessengruppe das Wort redete, die im
Vorfeld des Bankgesetzes zahlreiche Resolutionen zur Bankfrage verabschiedeten
und Konzepte dazu entwarfen. Dennoch war der Vorschlag von Hertz fiir das Bank-
gesetz von 1875 inhaltlich von zentraler Bedeutung.

¢) Kongress deutscher Volkswirte

Den VorstoB der preuflischen Regierung aus dem Jahr 1861 nahm der Kongress
deutscher Volkswirte zum Anlass, die Banknotenfrage noch im selben Jahr zu be-
handeln. Der Kongress setzte sich aus fithrenden Vertretern des politischen Libera-
lismus zusammen: Zu Beginn der 1860er Jahre wurde er von der Freihdndlerischen
Fraktion dominiert, in dem die geldpolitische Diskussion von Politiker und Publizis-
ten wie Michaelis," liberalen Propagandisten wie Prince-Smith und praxisorientier-
ten Fachleuten wie dem Frankfurter Bankier Sonnemann gefiihrt wurde. Julius Fau-
cher und Otto Michaelis, der spatere Autor des ersten Bankgesetzentwurfs, griindeten
1863 die Vierteljahresschrift fiir Volkswirtschaft, Politik und Kulturgeschichte ,,als
Organ der Deutschen Freihandelspartei.“'

""Ebd., S.51.

"2 Ebd., S. 40 f.

13 Michaelis war der Verfasser des Bankgesetzentwurfs von 1874 und ,.einer der fithrenden deutschen Freihindler
und wirtschaftspolitischen Publizisten. Er war Mitbegriinder und mehrere Jahre Sekretir des Kongresses deut-
scher Volkswirte [...] und von 1861 bis 1867 Mitglied des preuBlischen Abgeordnetenhauses (Fortschrittspartei).
1867 schloss er sich den Nationalliberalen an und wurde nach der Reichsgriindung Mitarbeiter Rudolf Delbriicks
im Reichskanzleramt, 18 Jahre, nachdem er als Referendar im Disziplinarverfahren wegen kritischer liberaler
Publizistik aus dem Staatsdienst entlassen worden war. Vgl. Born, K. E.: Der Ausbau der Reichsinstitutionen und
das Notenbankproblem, S. 267.

' Philippovich, Eugen von: Allgemeine Volkswirthschaftslehre (= Handbuch des 6ffentlichen Rechts, Bd. 3),
Freiburg u.a. 1893, S. 31.
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John Prince-Smith konnte als radikalster Vertreter der Currencytheorie angesehen
werden, der ,,feste Wirtschaftsgesetze® annahm. Er meinte aufschlussreich, die An-
schauungen des Volkswirts sollten ,,wie die eines klar sehenden Mechanikers, auf
der unwandelbaren Einsicht [beruhen], dass die Wirkung nie groBer, als die ver-
wendete Kraft sein konne.“" Er sprach sich vehement fiir die Kontingentierung der
Banknotenmenge aus, die von der Privatwirtschaft bekdmpft werde: ,,Die meisten
Geschiftsleute wollen von einer Kontingentierung der Papiergeldausgabe nichts
wissen. Ganz natiirlich. Auch die Armen [...] hitten, wenn sie gefragt worden wiren,
gegen eine Kontingentierung der Speisemarken protestiert.*'®

Die Reformforderungen der eher gemifBigten Freihidndler waren von einem Staats-
verstidndnis gepragt, das dem Staat das Recht und die Pflicht zum regulierenden
Eingriff nicht prinzipiell absprach, aber forderte, die Notwendigkeit dafiir logisch
und empirisch zu begriinden. Grundsétzlich waren marktwirtschaftliche Koordinati-
onsformen den Formen staatlicher Regulierung oder Intervention vorzuziehen. Es
galt folglich fiir eine Notenbankreform, die tradierten staatlichen Miinzrechte, fiska-
lischen Interessen und ordnungspolitisch sinnvollen Aufgaben des Staats klarer
voneinander zu trennen und/oder neu zu definieren. Die Notenausgabe als Dreh- und
Angelpunkt des Banknotenwesens sollte fiir die Mehrheit der Freihdndler auf drei
Ebenen reformiert werden, ndmlich hinsichtlich des staatlichen oder privaten Verfii-
gungsrechts, der Verpflichtung der Notenbanken auf zuverldssige Noteneinlosung
sowie der Anpassung der Notenmenge an den volkswirtschaftlichen Bedarf. Michae-
lis und Sonnemann zufolge sollte keine Institution aulerhalb der Notenbank {iber die
Hohe der Notenmenge bestimmen kdnnen. Die Banken sollten diesen Freiraum
allerdings nicht missbrauchen diirfen. Aus diesen Annahmen resultierten die Forde-
rungen nach Bankfreiheit und dem Prinzip der freien Notenemission einerseits, nach
voller Haftung der Bankeigner fiir nicht eingeldste Noten und bei Illiquiditdt sowie
fiir eine 6ffentliche Kontrolle andererseits.

Fiir die Noteneinlosung sollte nach Michaelis ein Zentralplatz geschatfen werden, an
dem alle Banken durch einen Agenten vertreten sein sollten und ihre Noten sofort
eingelost werden konnten. Die Noten sollten grundsétzlich an die Erfordernisse des
Warenverkehrs gebunden werden und nicht den wirtschaftlich Schwécheren aufge-
dringt werden konnen. Michaelis gehorte einer Richtung unter den Freihédndlern an,
die in den Banken lediglich Vermittlungsagenturen zwischen ruhendem und produk-
tivem Kapital sahen; eine eigenstindige Kapitalschopfung der Banken sah Michaelis
als gefahrlich an."” Er betonte schon 1863, den ,,Notenaberglauben*'® aus der Welt
schaffen zu wollen und wollte mittels einer moglichst groBen Anzahl gegenseitig
konkurrierender Banken von gleichem Status ein Korrektiv gegen eine Uberemission
schaffen. Bei der Banknote bestand nach Michaelis die Gefahr, dass sie eine kiinstli-
che Kreditschopfung einleite, wihrend Depositenguthaben die mithsame Akquisition
und Akkumulation von realwirtschaftlich vorhandenem Kapital widerspiegelten. Die
metallene Eindrittel- und bankméBige Zweidritteldeckung hielt Michaelis fiir absolut
unzureichend:

'35 Prince-Smith, John: Geld und Banken, in: Vierteljahrschrift fiir Volkswirthschaft und Culturgeschichte, hrsg. v.
Julius Faucher, 3. Jg., 1. Bd., Berlin 1865, S. 152.

" Ebd., S. 153.

7 Eine Einrichtung wie die Credit mobilier wurde als desintegratives, zukiinftige Geschifte antizipierendes
Element der Unsicherheit mit dem hochsten Misstrauen betrachtet.” Hentschel, Volker: Die deutschen Freihdnd-
ler und der volkswirtschaftliche Kongress 1858 bis 1885 (=Schriftenreihe des Arbeitskreises fiir moderne Sozial-
geschichte, hg. v. W. Conze, Band 16), S. 88.

'8 Michaelis, Otto: ,,Die Haftungspflicht und das natiirliche Monopol der ~Eisenbahnen®, in: Vierteljahresschrift
fiir Volkswirtschaft und Kulturgeschichte, hg. v. J. Faucher, Berlin 1863, 2. Bd., S. 3.
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,,Von diesen eignen Mitteln ist bekanntlich die ungedeckte Notenemission gesetzlich unbe-
schriankt, da die Bank das Dreifache ihres Barvorrats an Noten in Umlauf setzen darf, und ihr in
der Beschaffung von Barvorriten keine Grenze gesetzt ist. Daneben ist aber den Noten durch
die gesetzliche Bestimmung, dass die Noten von allen Staatskassen gleich dem baren Gelde in
Zahlung genommen werden miissen, ein kiinstlich erweitertes Umlaufgebiet gegeben. Endlich
ist durch die Unentwickeltheit des Depositenverkehrs der Bank, ferner durch die Zentralisie-
rung des Bankwesens in PreuBen und die AusschlieBung ebenbiirtiger Bankkonkurrenz die Ge-
legenheit zur Riickkehr der Noten der Bank verringert.«'

Der grundsitzliche Vorwurf lautete, das Dritteldeckungssystem wiirde durch die
Ausschaltung des Zinses als Knappheitsmesser und Allokationsinstanz eine Entkop-
pelung von Kredit und Kapital bewirken. Diesem Denkfehler unterliege auch die
sonst lobenswerte Preullische Bank:

,.Sie [die Preulische Bank, L.S.] diskontiert mit Millionen Noten Millionen Wechsel und
befriedigt die Nachfrage nach zu kreditierendem Kapital ohne Erh6hung des Preises fiir
die Krediterteilung dadurch, dass sie mehr Anweisungen auf das iiberhaupt vorhandene
Kapital ausfertigt und diesen Uberschuss an Anweisungen denjenigen gibt, die des zu kre-
ditierenden Kapitals bediirfen. Eine Verwechslung von Geld und Kapital, von Geldbedarf
und Kapitalbedarf findet offenbar statt.**’

Diese Argumentation setzte sich letztlich durch. Mit Verweis auf die englischen
Verhiltnisse und unter dem Einfluss der Mitglieder Michaelis, Prince-Smith und
Sonnemann erklérte der volkswirtschaftliche Kongress 1865 einmiitig:

,,Eine gesunde Weiterentwicklung des Bankwesens ist nur im Depositensystem zu finden.
Welch ungeheurer Betrag von Kapital durch ein gutes System von Depositenbanken zusam-
mengebracht werden kann, das hat sich in neuerer Zeit in England gezeigt. Der Betrag der De-
positen, d.h. das disponible Kapital einzelner Personen, das sich in den englischen Banken be-
findet, wird auf 2.600 Millionen Taler [7,8 Mrd. Mark, L.S.] geschitzt. Man hat in London vier
Privatbanken ohne Noten, von denen jede ein Kapital von mehr als 100 Millionen an Depositen
gesammelt hat, und zwar zum groften Theil in kleinen Betrdgen von Geschiftsleuten. Verglei-
chen wir das mit der Entwicklung des Bankwesens in Preuf3en, so finden wir, daB in der Preu-
Bischen Bank und in den Privat-Aktienbanken nicht mehr als 30 Millionen an Depositen sich
befinden.«*!

Fiir die Freihdndler war es in einem Bankwesen unter privater Eignung und staatli-
cher Kontrolle inakzeptabel, die Annahmepflicht der Noten auf Staatskassen zu
ibertragen. Michaelis, Faucher und von Hennig sahen in der steigenden Banknoten-
ausgabe in Deutschland eine inflationdre Gefahr und brachten 1865 im preufBischen
Abgeordnetenhaus einen Antrag auf Kontingentierung der Notenausgabe ein.

Der Antrag sah vor, die ungedeckte Notenausgabe der Preuflischen Bank auf 60 Mio.
Taler (180 Mio. Mark) zu beschrinken.” Der damalige Préasident der Preulischen
Bank und spitere Reichsbankprésident, Hermann von Dechend, nahm als Regie-
rungskommissar des Handelsministeriums an der Sitzung der ,,verstarkten Kommis-
sion fiir Handel und Gewerbe am 2. Mirz 1865 iiber die Anderung der Bankord-
nung** teil.

' Michaelis, Otto, ,,;Noten und Depositen®, in: Vierteljahrschrift fiir Volkswirtschaft und Kulturgeschichte, hg. v.
J. Faucher, Berlin 1865, 3. Bd., S. 96.

2 Ebd., S. 114.

21 7it. nach Soetbeer, Adolf: Deutsche Miinz- und Bankverfassung mit Erlduterungen, Band 1, 2. Teil, Erlangen
1881, S. 217.

2 Michaelis, Otto: ,,Noten und Depositen, in: Vierteljahresschrift fiir Volkswirtschaft und Kulturgeschichte, hg.
v. J. Faucher, Berlin 1865, 3. Bd., S. 96.

2 Sommer, Albrecht: Die Reichsbank unter Hermann von Dechend, Berlin 1931, S. 166, Anm. 10.
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Er trat fiir die Beibehaltung der unlimitierten Notenausgabe im Rahmen der Drittel-
deckung und trug mit seiner Beurteilung entscheidend dazu bei, den Antrag zu Fall
zu bringen. Michaelis warf dem Vorstand der Preuflischen Bank demgegentiber vor,
das Buchgeld nicht gebiihrend zu fordern:

,.Nun besitzen wir ein solches System entwickelter Depositenbanken nicht, wir besitzen viel-
mehr eine zentralisierte Bank, der die Depositen im Grunde als eine Last erscheinen, und die
durch ihre Notenemission das zu ersetzen strebt, was anderwirts Depositenbanken leisten.**

In dieser Studie hatte Michaelis vom ,,Abtun des Notenaberglaubens* gesprochen
und die Vorteile des Depositenwesens gelobt. > Depositen fiihrten in seiner mechani-
schen Vorstellungswelt zur Stabilisierung des Metallumlaufs, sie wirkten sogar
anziehend auf das durch Preisschwankungen stindig gefidhrdete Gold (oder auch
Silber), weil es dessen Produktivitit innerhalb einer offenen Volkswirtschaft erhohte:

,,Die Einwirkung der Depositenbanken auf den Metallumlauf ist analog der Einwirkung
der Maschine auf die Beschéftigung der Arbeitskrifte. Die Maschine ist so weit ent-
fernt, Arbeitskréfte beschéftigungslos zu machen, [...], dass sie vielmehr die vorhande-
nen Arbeitskrifte produktiver macht und eine Anziehungskraft auf dieselben ausiibt.
Ebenso macht das Depositenwesen die vorhandenen Metallvorrite produktiver.**®

Depositenkonten besidBBen den grundsitzlichen Vorteil, dass zeitlich brachliegendes
Bargeld als Kredit nutzbar gemacht werden konne, ohne den Geldwert zu gefdhrden,
meinte bei diesem Diskurs der deutschen Freihdndler Friedrich Kleinwéchter, Dozent
der ,,politischen Okonomie* an der Universitit zu Prag. Ihm zufolge konnten jene
»Klassen der Bevolkerung®, die im Winter ihre Produkte einkaufen und erst im
Sommer absetzen ,,ihre Baarschaft einer Bank iibergeben, so setzen sie die letztere in
den Stand, einem zweiten Produzenten, der gerade im Winter die groten Auslagen
hat, Geld zu leihen, das er im Sommer leicht wieder zuriickerstatten, weil er eben in
dieser Jahreszeit seine Artikel absetzt und die groften Einnahmen erzielt.*”’

d) Deutscher Handelstag

Seit den spéten 1860er Jahren duBerte sich auch der Deutsche Handelstag zur Noten-
bankreform in zahlreichen Resolutionen.”® Der Deutsche Handelstag vertrat die
Interessen von Industrie und Finanzwelt, zum Teil auch das liberalkonservative,
administrative Establishment des preuflischen Staates und des spateren Deutschen
Reichs. Ebenso wie beim Kongress deutscher Volkswirte bestand eine direkte perso-
nelle Verbindung zum Gesetzgeber. Die Vorschldge des Deutschen Handelstags
waren in ihrer Art pragmatischer, sie orientierten sich z.B. mehr an den verfassungs-
rechtlichen Problemen des Norddeutschen Bundes. Als Dachorganisation von 83
Industrie-, Handels- und Gewerbekammern des Deutschen Reichs biindelte der Deut-
sche Handelstag sehr unterschiedliche Interessen, die bei der Notenbankfrage dazu
fiihrten, dass bis 1874 in zentralen Punkten nur knappe Mehrheiten erreicht wurden,
die zum Teil in Folgebeschliissen wieder revidiert wurden.

2 Michaelis, O., Noten und Depositen, In: Faucher’s Vierteljahresschrift, 3. Jg. 3. Bd., Berlin 1865, S. 113.
25

Ebd., S. 125.
9 Ebd., S,125f.
" Kleinwichter, Friedrich: Eine Studie iiber Zettel- und Depositenbanken, in: Vierteljahrschrift fiir Volks-
wirthschaft und Culturgeschichte, hrsg. v. Julius Faucher, 4. Jg., 3. Bd., Berlin 1866, S. 107.
2 ygl. Born, K. E.: Der Ausbau der Reichsinstitutionen und das Notenbankproblem, S. 266 ff.
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Die zahlreichen Resolutionen waren nach der Meinung Victor von Unruhs, einem
wichtigen Mitglied bei der Bankfrage, zum Teil so kontrér, dass selbst gemeinsame
verabschiedete Entschliisse inhaltlich offene Widerspriiche enthielten.”

1869 verfasste der Deutsche Handelstag eine gemeinsame Denkschrift zur Bankno-
ten- und Notenbankfrage mit insgesamt neun Thesen. Die einerseits restriktive preu-
Bische Notenbankordnung und andererseits exzessive, kleinstaatliche Notenbankpra-
xis sollte durch die ,,Herrschaft einer gleichméfBigen und zweckméiBigen liberaleren
Bankpolitik* ersetzt werden. Obwohl es Bedenken wegen der fiskalischen Bindun-
gen zur preuBBischen Regierung gab, wurde die PreuBlische Bank als voriibergehend
zu konzessionierende Zentralstaatsbank mit unbegrenztem Notenrecht beflirwortet.
Fiir alle iibrigen Notenbanken des Norddeutschen Bundes sollte gemifl dem
(alt)preuBlischen Muster der ungedeckte Notenumlauf kontingentiert werden, das
Kontingent aber erweitert werden, um fremde Noten wirksam verdriangen zu konnen.
Alle Notenbanken sollten der Dritteldeckung unterliegen und die Preuflische Bank,
die zu den iibrigen Notenbanken im gesamten Gebiet durch ein ausgedehntes Filial-
netz in Konkurrenz stand, als Ordnungshiiter in diesem System fungieren. ,,Da in
Folge der Fehler der bisherigen Bank-Politik das Depositen-Bank-Wesen weder in
PreuBlen, noch in den kleineren deutschen Staaten kriftig entwickelt ist“, sollte die
neue Zentralnotenbank iiberall Filialen errichten und ihre Noten bei allen staatlichen
Kassen zur Zahlung angenommen werden. ** Mit diesen Privilegien konnte seitens
einer Zentralbank ,,durch Einleitung eines regelmafigen Noten-Austausches die
Geschiftsfiihrung der tibrigen Zettelbanken auf die Probe‘’! gestellt werden. Auf der
Basis bestehender Privilegien und Konzessionen sollte ,,ein strenges Verfahren gegen
solche Banken, welche ihre Verpflichtungen, namentlich auch in Beziehung auf die
Einlésung prisentierter Noten nicht erfiillen,* eingeleitet werden. Die Errichtung
von Zettelbanken sollte ausschlieBlich an Normativbedingungen gekniipft werden, in
denen u. a. das Notenminimum zu 25 Talern (75 Mark) und eine Bindung zwischen
Eigenkapital und Notenausgabe festgelegt werde.

Die Zentralbank sollte die Aufgabe libernehmen, nach der Einfiihrung der Goldwih-
rung sdmtliches von den Staaten des Norddeutschen Bundes emittierte Papiergeld
einzuziehen. 1871 berief der ,,bleibende Ausschuss® des Deutschen Handelstages
eine Bankkommission von 26 Mitgliedern ein, um die Grundsitze einer Reichs-
Bankreform auf der Basis dieser Vorschlidge auszuarbeiten. Mitglieder waren Fach-
leute wie der Bankprasident Hermann von Dechend, Adalbert Delbriick, der Bankier
und Bruder des Priasidenten des Reichskanzleramts, Rudolf Delbriick, der ebenfalls
Mitglied war. Ferner gehorten dem Vorstand der Préasident der Reichspost- und
Telegraphenverwaltung, Heinrich von Stephan, die nationalliberalen Abgeordneten
Ludwig Bamberger und Victor von Unruh sowie weitere ,,Bankiers, Bankdirectoren,
Kaufleute und Juristen* an.* Die Kommission schloss sich der Position von 1869 an,
ein vereinheitlichtes Notenbanksystem mit einer Reichsbank an der Spitze schaffen
zu wollen, die aus der PreuBlischen Bank hervorgehen sollte.** Der staatliche Partiku-
larismus sei ein wesentlicher Grund, weshalb eine solide Reform des Notenbankwe-
sens nicht gelingen kdnne, denn

* Ebd., S. 10.

30 Uber das Bankwesen®, Denkschrift des bleibenden Ausschusses des Deutschen Handelstages, in: Hirth,
G.(Hg.), Annalen des Norddeutschen Bundes und des Deutschen Zollvereins, Jg. 1870. Bd. 3, S. 100.

U Ebd. S. 106.

*Ebd., S. 105.

33 Unruh, Victor v.:, Die Bankfrage vor der Commission des Deutschen Handelstags, Berlin 1871, S. 1.

3 Vgl. Bettges, Addy: Die Meinungen iiber die Miinz- und Zettelbankreform, Diss. Wirtschafts- und Sozialwis-
senschaften zu Koln, Barmen 1926, S. 59.
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,.die starke Emission von Staatspapiergeld in dem heutigen Deutschland ist teilweise
eine Folge unserer staatlichen Zerrissenheit, in welcher die kleinen Staaten zu dem
Prinzip der Fiskalitét sich hingedréngt sehen, teilweise aber auch eine Folge unserer
Silberwéhrung, welche die Leistung groerer Zahlungen in Edelmetall zu einem lésti-
gen, mit Risiko verbundenen und zeitraubenden Geschifte macht.**

Die PreuBlische Regierung blieb zwar weitgehend von dem Vorwurf verschont, zu-
viel Staatspapiergeld ausgegeben zu haben, die Kommission verwarf dennoch die
enge fiskalische Abhéngigkeit der Preu8ischen Bank. Eine Reichsbank konne des-
halb unter den geltenden Bestimmungen nur ein Provisorium sein:

,,Man wollte ein Institut nicht erweitern, welches unter Staatsverwaltung stehend und im Besitz
sehr weitgehender Privilegien auch vom Staat unter gewissen Umsténden in sehr bedenklicher
Weise in Anspruch genommen werden konnte.**°

Als ganz entscheidender Punkt wurde vom Deutschen Handelstag 1870 die Kontin-
gentierung gefordert, weil man die metallene Eindritteldeckung zur Begrenzung des
Noteumlaufs fiir nicht ausreichend erachtete. Das Votum fiir die Kontingentierung
kam unter den 83 Kammern nur mit knapper Mehrheit zustande (45:38):

,,Das Prinzip der Dritteldeckung fiir die Notenausgabe hat weder jemals eine gentigende theore-
tische Begriindung gefunden, noch ist es durch die Erfahrung bewéhrt. Vielmehr wiirde dassel-
be nachweislich im Augenblicke eines starken Andrangs auf den Barbestand der Bank schei-
tern. — Eine Sicherheit gegen liberméBige Notenemission der Zentralbank kann nur darin ge-
funden werden, dass die Summe der ungedeckten Notenemission kontingentiert wird.**’

Dieses Argument fand sich beinahe wortlich im Memorandum des Reichskanzlers
vom Januar 1873 wider und war auch deshalb besonders interessant, weil in dieser
Stellungnahme die Gegner der Kontingentierung nicht geldtheoretisch, sondern
interessenpolitisch verortet wurden. Von Unruh meinte, die sich gesamtwirtschaftlich
negativ auswirkende bankingtheoretische Notenbankverfassung wiirde von jenen
sozialen Klassen unterstiitzt, die von der Spekulation auf den Finanzmaérkten profi-
tierten. Weil diese Rentiers im Deutschen Handelstag iiberdurchschnittlich représen-
tiert seien, habe dieser iiber den Kreis der Privatnotenbanken hinaus eine Lobby, die
sich gegen die sozial notwendige und volkswirtschaftlich verniinftige Kontingentie-
rung wende. Konjunkturtheoretisch argumentierte von Unruh &hnlich wie Hertz:

,,Emittiert eine Bank nur 3 Millionen Taler Noten und diskontiert mit denselben Wechsel, so
dienen 2 Millionen Taler davon fiir Deckung der Noten und nur fiir eine Million ist Bardeckung
anzuschaffen, also zu verzinsen. Die Zinsen der anderen 2 Millionen Taler sind Gewinn ohne
Auslage. [...] An diesem Gewinn partizipiert allerdings nur eine, verhdltnisméaBig kleine Anzahl
Besitzer von Bankanteilen, aber es liegt darin das Reizmittel zur Griindung oder Ausdehnung
solcher Bankinstitute, welche die Spekulation, [...], der Verkehr in mdglichst unbeschrankter
Ausdehnung zum Diskontieren der Wechsel, Beleihen von Effekten und dergleichen benutzen
will; daher génnen auch diejenigen Geschéftsleute, welche keine Bankanteile besitzen, den
Banken den Nutzen aus Notenemissionen ohne volle Bardeckung.«**

Dass die bankingtheoretische Dritteldeckung unzureichend sei, habe die Preuflische
Bank selbst zu verstehen gegeben und de facto seit 1866 eine metallene Reservehal-
tungspolitik im Sinne der Kontingentierung verfolgt:

3% Warnack: Die Entwicklung des Deutschen Banknotenwesens, Berlin 1905, S. 28.

3¢ Unruh, Victor v.: Die Bankfrage vor der Commission des Deutschen Handeltages, Berlin 1871, S. 9.
37 Hirth, Georg: Annalen, 1870 (II), S. 95 f., zit. nach Wagner, A.; System der Zettelbankpolitik, S. 353.
3% Unruh, Victor v.: Die Bankfrage vor der Commission des Deutschen Handelstages, S. 23.
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,In der Commission des Abgeordnetenhauses wurde damals die vorziigliche Leitung
und Verwaltung der preul3. Bank grade ebenso unumwunden anerkannt, wie jetzt in
dem Bericht des bleibenden Ausschusses des Handelstags; man wies aber dort und im
Abgeordnetenhause darauf hin, dass grade diese gute Verwaltung es niemals gewagt
habe, sich mit der Bardeckung von 1/3 der ausgegebenen Noten zu begniigen, dass sie
stets flir einen viel grofleren Vorrat an Metall gesorgt und die Notenausgabe nach den
vorhandenen baren Deckungsmitteln reguliert habe. Daraus folgerte man, dass die

Bankverwaltung selbst das Heruntergehen bis zur Dritteldeckung fiir gefahrlich, daher

unzulissig erachtet habe**’.

Diese Feststellung wurde mit Bezug auf die Bewiltigung einer weiteren Krise, der
des Jahres 1857, noch zugespitzt: ,,[D]ie Bank habe [...], als sie sich der Grenze des
Drittels nur néherte, durch strenges Festhalten am Gesetz die Krisis auf das duflerste
verscharft.“*” Damit wurde auf die deflatorischen Wirkungen des Dritteldeckungs-
prinzips hingewiesen, die am Beispiel der Bank fiir Stiddeutschland schon gezeigt
wurden.

Buchgeld sollte im Gegensatz zur Banknote nicht blo3 gefordert werden, sondern am
Ende eines Transformationsprozesses jede Form des ungedeckten Papiergeldes be-
seitigt werden. Danach sollten nur noch voll gedeckte Banknoten als Goldersatz
(Geldsurrogate) umlaufen und der Hauptanteil an Transaktionen iiber ein umfassen-
des Depositen- und Kontokorrentsystem abgewickelt werden. Dies wiirde eine nahe-
zu komplette Wertsicherheit garantieren:

,,Wir streben nach Einschrankung und allméhlicher Beseitigung aller, nicht mit Metall gedeck-
ten Noten, moglichste Einschrankung alles Papiergeldes im Allgemeinen und Freigebung der
Depositen- und Girobanken.*'

Bei den Einzelverbinden des Deutschen Handelstages waren die ,,Ansichten iiber die
leitenden Gesichtspunkte der kiinftigen Bankgesetzgebung sehr geteilt, wie sowohl
die Verhandlungen der Kommissionen und des Handelstages als auch die schliefli-
chen Abstimmungen [...] ausweisen.“” Unter dem Eindruck der mit dem ,,.Bankno-
tensperrgesetz“* bereits in Gang gekommenen Bankgesetzreform konnten sich die
83 Korporationen des Deutschen Handelstages bis Ende 1872 lediglich auf die For-
derung nach Errichtung einer Zentralnotenbank einigen:* Das Recht der Notenaus-
gabe sollte fiir das ganze Deutsche Reich einer einzigen gro3en zentralen Bank {iber-
tragen werden, wobei geltende begrenzte und unbegrenzte Notenrechte auf den Stand
ihrer gegenwirtigen Inanspruchnahme eingefroren und nach vollendetem Ubergang
zur Goldwéhrung nur noch in Betrigen tiber 100 Mark ausgegeben werden sollten.
Die Preulische Bank sei unter Beibehaltung ihrer bisherigen Organisation in eine
»Allgemeine Deutsche Reichsbank* umzuwandeln.

*Ebd., S. 8.

“ Ebd.

*1'V. Unruh, Die Bankfrage vor der Commission des Deutschen Handelstages, S. 35.

2 Soetbeer, Adolf: Deutsche Miinz- und Bankverfassung mit Erlduterungen, Band 1, 2. Teil, Erlangen 1881, S.
219.

* Das Gesetz sah vor, seitens der Einzelstaaten bis zum Erlass eines umfassenden Bankgesetzes keine weiteren
Konzessionierungen oder Erweiterungen mehr auszusprechen.

* vgl. dazu Soetbeer, Adolf: Deutsche Miinz- und Bankverfassung mit Erluterungen, Band 1, 2. Teil, Erlangen
1881, S. 220.
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2. Bankingtheoretische Konzepte

Die wichtigsten Reformvorschldge in dieser Richtung wurden seit den spaten 1860-
er Jahren von den Nationalokonomen Adolph Wagner und Max Wirth, dem national-
liberalen Abgeordneten und Mitbegriinder der Deutschen Bank, Ludwig Bamberger
und dem Présidenten der PreuBBischen Bank, Hermann von Dechend formuliert.

a) Adolph Wagner

In Deutschland setzte die Reflexion der ,,Banking-Currency-School-Kontroverse*
relativ spdt erst in der zweiten Hélfte der 1850-er Jahre ein. Michael North zufolge
war dies ,,nahezu ausschlieflich das Verdienst Adolph Wagners, dessen Kritik am
Peel’s Act der Banking-Theorie zu vorherrschendem Einfluf3 in Deutschland ver-
half.“* Empirische Forschung, theoretische Analyse und praktische Vorschldge
gingen bei Wagner stets ineinander tiber. Theoretisch grundlegend duf3erte sich
Wagner zunéchst 1857 durch seine ,,Beitrdge zur Lehre von den Banken®, in denen
er das Prinzip der Bankfreiheit nach schottischem Vorbild vertrat, d.h. die ,,freie
Konkurrenz der Notenbanken ohne staatliche Einmischung in den Geschéftsbetrieb.*
Mit seiner ,,Geld- und Kredittheorie der Peelschen Bankakte® aus dem Jahr 1862
wendete er sich vor allem gegen die ,,Inelastizitit der Bank von England in Zeiten
steigender Geldnachfrage.” Diesem Verfahren stellte er die ,,bankméBige Deckung
der Notenemission in leicht und sicher realisierbaren Forderungen gegeniiber.“* Den
Vorwurf inflationdrer Geldschopfung lehnte er fiir die Bankingtheorie ab, weil er von
dem Fullarton'schen Riickstromsprinzip ausging. Nur das Staatspapiergeld hatte
seiner Meinung nach einen negativen Einfluss auf den Geldwert, wahrend alle ande-
ren ,Geldsurrogate‘ (Banknoten, Wechsel, Schecks, Depositen) keinen Einfluss auf
den Geldwert hitten, dessen Stabilitdt durch eine Ausdehnung dieser Zahlungsmittel
nicht gefdhrdet wurde.*’

Wagner nahm auch Einfluss auf die Bankgesetzgebung. 1870 wurde er anldsslich der
Konzessionierung der Badischen Bank in Mannheim zur Priifung der Statuten als
wissenschaftlicher Berater herangezogen. Er war zu dieser Zeit Professor in Freiburg
und wurde vom badischen Handelsministerium aufgefordert, ,,ein Gutachten iiber die
Errichtung von Zettelbanken in Baden und {iber die dabei einzunehmende Stellung
des Staates abzugeben.“ Aus diesem Anlass verfasste er eine umfangreiche Untersu-
chung, die 1873 als ,,System der Zettelbankpolitik im Deutschen Reich* erschien und
ihm als Grundlage fiir alle spéiteren Reformvorschldge diente. ** Wagner machte sich
auch tiber die politische und rechtliche Durchfiihrbarkeit einer Bankreform Gedan-
ken und formulierte ,,Grundziige fiir die Durchfiihrung des gemischten Zettel-
banksystems*, um einen moglichst reibungslosen und kostengiinstigen institutionel-
len Wandel zu ermdglichen.®

> North, Michael: Die Umsetzung monetirer Grundkonzeptionen in der Notenbankpolitik Preu-
Bens/Deutschlands im 19. Jahrhundert, in: Studien zur Entwicklung der 6konomischen Theorie XVII, hrsg. von
4E6rich Streissler (=Schriften des Vereins fiir Socialpolitik, NF Bd. 115/XVII), Berlin 1998, S. 54.

Ebd.
7 Vgl. Holtfrerich, Carl-Ludwig: Zur Rezeption der Bullion- und der Banking-Currency-School-Kontroverse in
Deutschland, in: Scherf, Harald (Hg.): Studien zur Entwicklung der 6konomischen Theorie VI (Schriften des
Vereins fiir Socialpolitik, NF 115/VI), Berlin, S. 20.
a8 Vgl. Hecht, Felix: Bankwesen und Bankpolitik in den Siiddeutschen Staaten. 1819-1875, Jena 1880, S. 184.
4 Wagner vertrat Anfang der 1860er Jahre noch ein stirker dezentralisiertes System Vgl.: Lichter, Jorg, Preufi-
sche Notenbankpolitik in der Formationsphase des Zentralbanksystems 1844 bis 1857, S. 226 f. Wenn Wagner
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Einen konkreten Entwurf ver6ffentlichte er im Herbst 1874 mit der ,,Zettelbankre-
form im Deutschen Reiche®. In dieser Schrift wandte er sich gegen die Vorlage der
Bundesregierungen vom Sommer 1874. Wagner rechnete sich der historischen Schu-
le der deutschen Nationalokonomie zu, was fiir ihn hief3, dass weder die Theorie
noch der ,Staat” absolut richtige Antworten zu den Fragen der Bankfreiheit, des
Konzessionswesens, der Privilegien und des Monopols sowie zur Zentralisation und
Dezentralisation geben kdnnten. Im historischen Prozess miissten vielmehr Anpas-
sungen getroffen werden, so dass es immer nur relativ richtige Lésungen geben
konne.”

In der Notenbankfrage bewertete er die liberzogenen Konzessionierungen der Klein-
staaten als ,,Souverdnitidtsmissbrauch®, denn ein (fiskal-)politisch motiviertes Noten-
recht liefere keine verlésslichen 6konomischen Hinweise iiber den historisch ge-
wachsenen und zukiinftig zu erwartenden Bedarf an Zahlungsmitteln einer Region.
Grundsitzlich stellte er auch iiber die kleinen Notenbanken fest: ,,Alles in Allem
gehoren auch unsere kleinen Zettelbanken zu den bestfundierten der Welt.«!

Wagner war davon iiberzeugt, gerade die Bankingtheorie sei fiir Deutschland beson-
ders positiv, weil damit der heterogenen Struktur des deutschen Wirtschaftsraums
Rechnung getragen werden konnte. Im Gegensatz zur 100 % Bardeckung der Cur-
rencytheorie sollten ndmlich eine steigende Notenausgabe durch eine bankmiBige
Deckung gesichert werden, die aus den 6konomischen Potentialen der jeweiligen
Regionen hervorging. In landlichen Rdume sollten Waren lombardiert und in stadti-
schen Gebieten vor allem Wechsel diskontiert werden konnen, um Banknoten zu
erhalten. Dadurch wiirden sich Regionen ihre Kreditmittel mit den eigenen Ressour-
cen schaffen und miissten nicht auf die teure Einfuhr und Lagerung von Metallgeld
zuriickgreifen.

Die Unterschiede der Notendeckungsbestimmungen in den insgesamt 33 deutschen
Notenbanken sah er deshalb nicht als Form negativ zu bewertender Uneinheitlichkeit
an, sondern als positives Ergebnis einer Entwicklung, bei der sich die Geldnachfrage
und die Ressourcen von Regionen optimierend einander angepasst hitten. Die bishe-
rige Notenbankentwicklung zeige zwar einige negative Auswiichse, verweise aber
gleichzeitig auf ein historisch gewachsenes, den raumlichen und sektoralen Entwick-
lungsbedingungen optimierend angepasstes Notenbanksystem. Das Hauptproblem
waren fiir Wagner nicht die in Deutschland unisono bankingtheoretisch orientierten
Notenbankverfassungen, sondern deren teilweise Vereinnahmung fiir fiskalische
Interessen. Das Notenbanksystem sollte deshalb von den fiskalischen Elementen
befreit, das Kursieren von Staatspapiergeld unterbunden und Normverletzungen
durch ein Kontrollsystem vermieden werden. Im Ergebnis entstiinde iiber die Noten-
ausgabe ein unverzerrtes, nachfrageorientiertes, autoelastisches und soziales Geldan-
gebot.

das Zentralbanksystem erst seit Anfang der 1870-er Jahre akzeptierte, handelte es sich dabei um eine graduelle
Schwerpunktverlagerung. Grundsétzlich befiirwortete Wagner starke Mittelstaatsbanken als kleine Zentralnoten-
banken, die er spiter allerdings mehr als Transmissionsriemen zu einem nationalen Zentralbanksystem verstand.
Vgl. ders., System der Zettelbankpolitik, passim.

'ygl. Bettges, Addy: Die Meinungen iiber die Miinz- und Zettelbankreform, Diss. Wirtschafts- und Sozialwis-
senschaften zu Koln, Barmen 1926, S. 58.

3! Wagner, Adolph: System der Zettelbankpolitik, Freiburg 1873, S. 651.
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Zu Beginn der 1870er Jahre niherte sich Wagner dem Zentralnotenbankkonzept in
der Weise, dass er die deutschen Notenbankverfassungen zwar vereinheitlichen, aber
in diesem Rahmen unterschiedliche Formen der Notendeckung zulassen wollte. Das
bisherige System sollte bei der Notendeckung lediglich systematisiert werden. Wag-
ner entwickelte zu diesem Zweck aus den verschiedenen Aktiv- und Passivposten
einer bankingtheoretischen Notenbilanz Varianten, in denen er fiir fiinf verschiedene
Typen von Notenbanken optimale Deckungsquotienten errechnete. Die Verhéltnisse
aus Notenumlauf zu Eigenkapital, Notenumlauf zu Barvorrat, Notenumlauf zu
Wechsel und Notenumlauf zu Effekten waren dafiir die Eckwerte. In seiner Termino-
logie sollten ,,gewisse numerische Verhéltnisse zwischen Eigenkapital und Noten
einer- und gewisse Deckungsverhéltnisse der Noten andererseits als Aequivalente
gelten®, wobei die ,,disponiblen Mittel* und nicht der ,,Baarvorrath* der Referenz-
wert fiir die Notendeckung sein sollten. > Bei den fiinf Typen handelte es sich um
Lokal-, Provinz-, Kleinstaats- und Mittelstaatsbanken sowie eine Zentralbank. Wag-
ner sah es als verniinftig an, dass Lokal-, Provinz-, und Kleinstaatsbanken einen
niedrigen Metallvorrat halten sollten und mit nur geringem Eigenkapital relativ viele
Noten ausgeben sollten. Dadurch wiirden sie in engen Kontakt mit der Geldnachfra-
ge von Landwirtschaft, Gewerbe, Handel und Industrie treten. Die kleinen Noten-
banken sollten hohe Wechsel-, Lombard- und Effektenbestdnde halten konnen und
dafiir keine umfangreichen Eigenmittel einsetzen miissen.

,.Die Deckung durch Wechsel ist [bei den kleinen Zettelbanken, L.S.] durchweg sehr
stark, hoher als bei allen anderen Banken [...]. Aehnliches, wenn auch in minderem
Mafe, gilt vom Lombard. Dadurch wird die Lage dieser Banken bedeutend gestérkt
und die geringe Hohe des Barfonds gut gemacht. Endlich kommt noch als groB3e subsi-
didre Deckung diejenige mit Effecten und diversen Activen dazu. In diesen Activis ist
so zu sagen das starke Eigenkapital angelegt. Letzteres ist bei den meisten dieser Ban-
ken zu grof3; um es leidlich zu verzinsen muf3 die rentablere Anlage in Effecten und im
Kontokorrentgeschift aufgesucht werden [...] Die Banken zu Dresden und Frankfurt
zeigen mehr das Durchschnittsverhdltnis von Zentralbanken, nicht viel anders wie die
Preul3. Bank, deren Baarvorrath noch stirker ist.«3

Im Gegensatz dazu sollte sich eine Zentralbank, die Wagner seit den spéten 1860er
Jahren zusehends befiirwortete, von dem téglichen Zahlungsmittelbedarf der Wirt-
schaft etwas distanzieren konnen und sich auf eine stabilisierende Steuerung des
Geldumlaufs konzentrieren. Ein relativ hoher Barvorrat und ein im Verhéltnis zum
Eigenkapital niedriger Notenumlauf seien die entscheidenden Voraussetzungen, um
als Zentralbank selbststindig und mit Nachdruck auf den Geldmarkt beruhigend
eingreifen zu konnen. Er distanzierte sich aber von der Praxis der PreuBischen Bank,
die zwar nach bankingtheoretischen Maximen handelte, aber zu sehr vom Wechsel-
geschéft abhingig sei. Die PreuBlische Bank sollte dieses Geschéft, das er als Ban-
kingtheoretiker unbedingt befiirwortete, den iibrigen Privatnotenbanken {iberlassen
und sich selbst auf die zentralbankpolitische Aufgabe als ,,Lender of Last resort™
(LLR) beschranken. * Die PreuBische Notenbankordnung sei zu reformieren, weil die
PreuBlische Bank wegen ihres zu geringen Eigenkapitals aus betriebswirtschaftlichen
Griinden gezwungen gewesen sei, sich bedingungslos an das Diskontgeschift zu
héngen.

32 Wagner, Adolph: System der Zettelbankpolitik, Freiburg 1873, S. 185.
> Ebd., S. 347, Anm. 699.
**Ebd., S. 167.
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Weil sie nicht tiber ausreichend Barmittel verfiige, miisse sie auf einen Metallgeldab-
fluss mit Diskontzinserh6hungen antworten, wodurch der Geldmarkt verunsichert
werde. Das werde bei einer Betrachtung der ,,PreuBBische[n] Bank im Kriegssommer
1870 und d[er] Berliner Wechselkurse*> deutlich:

,,.Die Schwiiche der Bank tritt auch hier wieder in dem zu geringen Uberschuss der Activa iiber
die eigentlichen Passiva hervor [...]. Dadurch erhalten die Passiva nicht nur eine geringe Garan-
tie, sondern die Bank wird auch von allen Bewegungen des Geldmarktes, namentlich den Ab-
fliissen des Bargeldes abhéngiger, was selbst bei dem gegenwirtigen hoheren Barfonds und der
eminent realisierbaren Anlage immer ein Nachtheil bleibt. Die Preuflische Bank braucht kein so
hohes Kapital wie die Englische, Franzosische oder Osterreichische, weil sie es nicht in Staats-
darlehen festlegen musste, aber das jetzige ist zu klein.**®

Wagner erwihnte nicht, dass die metallene Dritteldeckung als Reservepolitik fiir eine
als Zentralnotenbank agierende Notenbank eigentlich nicht moglich war. Nach
Schober kam die Preulische Bank deshalb in ein Dilemma:

,,Diese Dritteldeckung sichert weder die Elastizitidt der Emission noch die Liquiditit, die stete
Einlosbarkeit der Noten. Wird der Bank ein Teil des Barvorrats entzogen, so muss sie ihre Kre-
ditgewahrung um ein Mehrfaches einschrianken (60 Millionen Mark Noten fordern einen Bar-
vorrat von 20 Millionen Mark; wird dieser um 5 Millionen reduziert, so muss der Notenumlauf
um 15 Millionen Mark eingeschrénkt werden). Bei einer groBen Bank ist die Vorschrift der
Dritt;ldeckung iiberfliissig; in kritischen Zeiten hindert sie die Bank, ihre Aufgabe zu erfiil-
len.*

Fiir einen funktionierenden Notenriicklauf forderte Wagner eine Erhéhung der No-
tenstiickelung auf den Nennwert von mindestens 20 Talern (60 Mark) oder 30 Gul-
den (circa 50 Mark); vor allem aber ein hierarchisches System von Einlése- und
Clearinganstalten.

Wagner dachte intensiv iiber die politischen Realisierungsmdglichkeiten einer Bank-
reform vor dem Hintergrund geltender Souverénitétsrechte der Einzelstaaten nach.
Diese Frage war auch nach der Reichsgriindung aktuell, denn mit der Souveranitét
der Bundesregierungen in der Banknotenfrage erloschen nicht die Konzessionen der
Notenbanken. Fiir die ,,rationelle und konsequente Durchfithrung**® einer Noten-
bankreform formulierte er Prinzipien, um die Notenbankordnungen ohne eine Ver-
letzung der Souverinitétsrechte der Bundesstaaten durchfithren zu kénnen. Damit
sollten vor allem fiir das Reich entstehende finanzielle Entschddigungen vermieden
werden, die sich aus der vorzeitigen oder unrechtméfigen Auflésung von Noten-
bankrechten ergaben. Dazu entwickelte er folgende Argumentation: ,,Der Werth des
Privilegs ldsst sich vielmehr nur strikt nach der Konzessionsurkunde bemessen und
ist daher bei den Banken der Kleinstaaten keineswegs bedeutend Weiter meinte er:
,Beschrinkungen, welche den kleinen Banken, selbst ohne deren Zustimmung, durch
die Reichsgesetzgebung auferlegt werden, sind keine Rechtsverletzun,g, auch wenn
sie ohne weitere Entschadigung erfolgen, sobald sie nur den rechtlichen Umfang des
Notenrechts nicht verletzen. Das lésst sich aber sehr wohl auch bei einer stirkeren
Beschriankung vermeiden.*

* Ebd., S. 651.

*°Ebd., S. 706.

37 Schober, Hugo: Grundriss der Volkswirtschaftslehre, Leipzig 1905, S. 305.
8 Wagner, Adolph: System der Zettelbankpolitik, S. 635.
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Vor diesem Hintergrund prognostizierte Wagner fiir die kleinen Banken: ,,[Sie]
haben jedoch andererseits, um in ihrer faktischen Entwicklung moglichst wenig
Einbufle zu erleiden, das groBte Interesse, sich freiwillig billigen Beschrankungen zu
unterwerfen, wenn sie dadurch sozusagen die rechtliche Anerkennung im ganzen
Reiche, [...], wo ihre Noten bisher meist verboten waren, erreichen.*”” Daraus gingen
als ,,Grundziige fiir die Durchfithrung des gemischten Zettelbanksystems* als Haupt-
punkte hervor:

- der Entwurf eines allgemeinen Bankgesetzes, das die Erteilung und Erweite-
rung von Konzessionen rechtlich normiert, die quantitative Ausdehnung der
Volksvertretung und den fiihrenden Notenbanken iiberlésst, wihrend das
Staatsoberhaupt nach dem Konzessionsprinzip und innerhalb eines verbindli-
chen Rechtsrahmens ein Notenprivileg erteilen kann und die Bankstatuten
festlegt. Das Bankgesetz soll Grundsitze fiir die Banknoten aufstellen (u.a.
Annahmepflicht an 6ffentlichen Kassen, Notenstiickelung);

- die Griindung einer aus der preullischen Bank hervorgehenden Reichsbank
mit Sitz in Berlin, die ,,eine privilegierte Stellung hinsichtlich der Notenaus-
gabe ,,einnimmt und verpflichtet wird, ,,im ganzen Land ein Netz von Filialen
zu errichten®;

- die Etablierung von grofleren Mittelbanken als ,,Zentralbanken zweiten
Rangs*®, darunter vor allem die ,,Frankfurter, Dresdner, Miinchner®, ,,wenn es
die wirtschaftlichen und politischen Verhiltnisse erheischen®;

- die Abschaffung von Privilegien bei den bisherigen oder neu zu griindenden
Zettelbanken und Geschéftstatigkeit unter den ,,bestimmten Bedingungen des
allgemeinen Gesetzes*. Einheitliche Normativbedingungen fiir Errichtung
und Erteilung des Notenrechts, Notenausgabe ,,im bestimmten méaBigen Um-
fange®;

- die Herstellung einer ,,organischen Verbindung unter den Zettelbanken des
gemischten Systems* durch Vorschriften ,,liber die zwangsweise gegenseitige
Annahme der Noten und [..] die Errichtung von Notenaustauschanstalten in
Centralpunkten wie Berlin und Frankfurt*;

- die Errichtung einer obersten Behorde, ein ,,Reichs-Bankcontrolamt* zur
standigen und diskretiondren ,,Ausiibung der Staatscontrole {iber die Banken*
und als ,,formelle Controle*, durch die ,,ein ndheres sachliches Regulieren
und Eingreifen® z.B. fiir Registrierung, Konzessionserteilung und Aufsicht
iber die Geschiftsfithrung geregelt wird.

Wagner schlug fiir das zukiinftige Notenbankwesen ein hierarchisches System in drei
Stufen vor, bei dem die drei Typen der kleineren Notenbanken die unterste Stufe
bildeten. Fiir alle Notenbanken sollte die metallene Dritteldeckung bei variabler
bankméBiger Deckung gelten. An seiner Spitze sollte eine (nationale) Reichsbank
stehen, die aus der PreuBlischen Bank hervorgehen und durch ein ausgedehntes Fili-
alnetz und eine unlimitierte Notenausgabe den Geldmarkt im gesamten Reich nach
threm Ermessen steuern sollte. Im Rahmen eines mit grundsétzlich groBeren Anpas-
sungsgeschwindigkeiten arbeitenden Goldwahrungssystems sollten fiir eine erhdhte
Auslandstétigkeit die Erfahrungen, (Wechsel-)Rechtsnormen und Organisations-
strukturen der norddeutschen Hansestédte iibernommen werden. An zweiter Stelle
sollten acht groBziigig mit Notenrecht konzessionierte, im Notenrecht aber limitierte,
mittelgroe Notenbanken die Rolle iiberregionaler Clearingzentralen {ibernehmen.

% Ebd., 652.
% Ebd., S. 635.
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An unterster Stelle standen die Lokal- und Kleinstaatsbanken, die ihre Noten an der
Clearingzentrale der jeweils hoheren Regionalstufe einzulosen und ihre Notenausga-
be auf das eigene Territorium zu beschrianken hatten. Fiir alle Notenbanken sollten
einheitliche Organisations-, Bilanzierungs- und Veroffentlichungsvorschriften gelten.
Dieses relative Zentralbanksystem war nach Wagner effizient und sozial:

,,Die Entwicklung des Filialnetzes einer Central- oder Monopolbank hat {ibrigens neben der
unmittelbaren kreditwirtschaftlichen auch noch eine erheblich allgemein-wirtschaftliche und
dadurch sozialpolitische und culturliche Bedeutung. Durch das Filialsystem werden Wechsel
auf kleine Orte begebbar ohne Verlust, dadurch die Kreditfdhigkeit der Geschéftsleute solcher
Platze und die Konkurrenzféhigkeit letzterer gegeniiber den gerade im Kreditwesen so manch-
fach begiinstigten Hauptplitzen vergroBert, und es wird der stark zentralistischen Tendenz un-
seres modernen Wirtschaftslebens, welcher sonst das Zentralbanksystem noch Vorschub leistet,
wenigstens etwas entgegengearbeitet.“'

Damit betonte er auch den marginalen Vorteil eines abgestuften Zentralbanksystems
gegeniiber dem Konkurrenznotenbanksystem mit Clearinganstalten - eine Position,
die Wagner als Anhinger der Bankfreiheit, der er Anfangs der 1860er Jahre noch
war, nicht leicht fiel:

,,Auch in dieser Hinsicht verdient die Politik der Preuischen Bank hohes Lob. Das dezentrali-
sierte Bankwesen leistet auch bei guter Verbindung unter den Banken und bei der Einrichtung
der Ausgleichungshiuser kaum dasselbe in diesem Punkte, [...] wenn gleich es sonst in seiner
sozialpolitischen Wirkung dem Zentralbanksystem iiberlegen ist.<®*

Diese Uberlegungen quantifizierte Wagner in der ,,Zettelbankreform im Deutschen
Reiche®, mit der er 1874 gegen den von der Regierung 6ffentlich lancierten Bankge-
setzentwurf Stellung bezog. Die Zumessung der Notenrechte erklart sich aus mehre-
ren Parametern, die Wagner fiir jede Notenbank ansetzte, indem er

- nach drei Notenbanktypen differenzierte (Reichsbank, Mittelstaatsbanken,
Lokal-, Provinzial- und Kleinstaatsbanken); ©*

- Notenrechte verringerte, die aus (fiskal)politischen Griinden gewihrt worden
waren;

- fiir jeden Notenbanktypus die nicht metallenen, aber bankméBig deckungsfa-
higen Aktiva bestimmte.

Die Reichsbank hétte auf den Notenumlauf nur gute Handelswechsel mit maximal 90
Tagen Frist als bankméBige Deckung halten sollen, weil von ihr als Zentralbank eine
besonders hohe Reaktionsgeschwindigkeit auf dem Geldmarkt gefordert war. Die
Frankfurter sollte mit der Sachsischen Bank sowie der Bayerischen Hypotheken- und
Wechselbank die Rolle der zwar limitierten, aber mit einem hohen Notenrecht aus-
gestatteten Mittelbanken iibernehmen. Neben Berlin sollten dadurch im Deutschen
Reich drei Clearingzentren installiert werden, ndmlich in Mitteldeutschland mit Sitz
in Dresden, in Siidwestdeutschland mit Sitz in Frankfurt/M. und in Siiddeutschland
mit Sitz in Miinchen. Wagner favorisierte besonders die Frankfurter Bank, die seit
1866 Teil des preuBischen Notenraums war.

5! Wagner, System der Zettelbankpolitik, S. 606.

% Ebd.

5 Die vorgeschlagene Aufstockung bei der Leipziger Bank um ca. 4 Mio. Mark kann als Kompensationsvor-
schlag Wagners fiir die geplante Kiirzung bei der Sachsischen Bank aufgefasst werden.
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Obwohl sie schon ein groBziigiges Notenrecht besaB, liel sich Wagner zu der Be-
merkung hinreif3en, ,,dieses tiichtige Institut des stiddeutschen Centralgeldplatzes ist
durch die Beschrinkung seines Notenrechts auf das Dreifache des eingezahlten
Kapitals [...] in seiner Entwicklung als Zettelbank gehemmt [Hervorhebung, L.S.].*
Man konnte nach Wagner

,-mit einem Blick erkennen, wie wenig an und fiir sich der Umfang des gewihrten Notenrechts,
wie viel dagegen die aus der Stellung einer Bank und ihres Platzes hervorgehende Notenmacht
bedeutet. Das Ungeféhrliche der Rechte zu unbegrenzter oder zu sehr gro3er Notenemission
[...] 1asst sich nicht deutlicher zeigen [...]. Banken wie die Frankfurter und Bairische erreichen
andererseits bald die ihnen gezogene Schranke und das Verkehrsbediirfnis selbst fiihrt dann zur
Wegrdumung oder doch zur Erweiterung derselben, wie es bei beiden Banken in den letzten
Jahren geschehen ist.“®

Der Entwurf hétte die Badische und Wiirttembergische Bank erheblich einge-
schriankt. Deren Notenrecht war aus Wagners Sicht mehr aus den verhandlungs-
taktischen Uberlegungen ihrer Landesregierungen denn aus dem realwirtschaftlichen
Bedarf des Geldverkehrs hervorgegangen. Die Kiirzung des Notenrechts der Bremer
Bank konnte auf die Tatsache zuriickgefiihrt werden, dass in ihrem Notenkontingent
von 5 Mio. Taler Gold auch die Ausgabe von Noten im preuBBischen 14 Talerfull
eingeschlossen war, die bei klarer territorialer Differenzierung der Notenausgabe
abgezogen werden musste.” Nahezu alle Kleinstaatsbanken sollten weit unterhalb
ithres 1871 ausgegebenen Notenvolumens wieder auf ihre territorialen Plitze und den
dort vorhandenen geringeren Notenbedarf zuriick verwiesen werden. Den Preufi-
schen Notenbanken in den alten Provinzen gestand er nach wie vor das gleiche No-
tenrecht von 1 Mio. Talern zu, das sie in allen Jahren in hohem Maf3e ausgenutzt
hatten.

Fiir alle Notenbanken auf3er der Preuflischen Bank wire die Notenausgabe auf ein
Maximum von 344,25 Mio. Mark beschriankt worden. Wegen der metallenen Eindrit-
teldeckung hétte der metallisch ungedeckte Notenumlauf dieser Notenbanken dem-
nach hochstens 229,75 Mio. Mark betragen kénnen. Die PreuBBische Bank hitte im
Vergleich dazu ihre Steuerungskapazitit, die sie im altpreuBischen Raum noch be-
sal}, auf Reichsebene {ibertragen und ausbauen kénnen.

Dies kann am Beispiel der Notenausgabe des Jahres 1872 verdeutlicht werden, die
Wagner noch nicht fiir bedenklich hielt und in quantitativer Hinsicht zum MalBstab
nahm. Der ungedeckte Notenumlauf aller Notenbanken au3er der Preuflischen Bank
wire nach Wagner auf diesem Niveau (Stand Ende 1872) eingefroren worden
(229,75 Mio. Mark). Die Preulische Bank hétte nach seinem Vorschlag bei ihrem
damaligen Metallvorrat von 553,24 Mio. Mark bis zu 1,1 Mrd. Mark an metallisch
ungedeckten Banknoten ausgeben kdnnen, wobei allerdings diskontierte Wechsel in
der gleichen Hohe notwendig gewesen wiren. Diese grof3ziigige Flexibilitdt wurde
der Reichsbank im Bankgesetz bei Weitem nicht gewéhrt, deren metallisch unge-
deckter Notenumlauf auf hochstens 250 Mio. Mark festgelegt wurde, wéhrend alle
iibrigen Notenbanken ein Kontingent von insgesamt 135 Mio. Mark erhielten. Einen
Uberblick iiber die Reform nach Wagner gibt die folgende Tabelle.

% Wagner, System der Zettelbankpolitik, S. 717.
% Ebd., S. 183.
5 vgl. Fengler, Geschichte der deutschen Notenbanken, S. 98.
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Tabelle: Die Reform nach Wagner®’

Regionalklasse Notenrecht Reform nach | Differenz z.
Name der Bank bis 1872 Wagner Notenrecht v.
1872
Preuflische Bank/Reichsbank Reichsinstitution Unbegrenzt Unbegrenzt Keine
Ritterschaftliche Privatbank in Lokal-/Provinzialbank | 3,0 3,0 Keine
Pommern
Stddtische Bank in Breslau Lokal-/Provinzialbank | 3,0 3,0 Keine
Bank d. Berliner Kassenvereins Lokal-/Provinzialbank | 3,0 3,0 Keine
Kolnische Privatbank Lokal-/Provinzialbank | 3,0 3,0 Keine
Magdeburger Privatbank Lokal-/Provinzialbank | 3,0 3,0 Keine
Danziger Privat-Aktien-Bank Lokal-/Provinzialbank | 3,0 3,0 Keine
Provinzial-Aktien Bank in Posen Lokal-/Provinzialbank | 3,0 3,0 Keine
Kommunalstidndische Bank f. d. Lokal-/Provinzialbank | 3,0 3,0 Keine
preuBlische Oberlausitz
Hannoversche Bank Kleinstaatsbank 12,0 + Reserve | 8,0 -33,3%
Frankfurter Bank Mittelstaatsbank 51,4 (3011.) 50,0 -2,8%
Landgréfl. Hessische Landesbank | Lokal-/Provinzialbank | 0,857 1,0 +14,3%
Bad Homburg (0,50011.)
Bayerische Hypotheken- u. Mittelstaatsbank 20,57 (1211.) 60,0 +191,7%
Wechselbank
Séchsische Bank Mittelstaatsbank Unbegrenzt 60,0 Begrenzt
Leipziger Bank Mittelstaatsbank Unbegrenzt 20,0 Begrenzt
Chemnitzer Stadtbank Lokal-/Provinzialbank | 0,9 0,90 +/-0%
Wiirttembergische Notenbank Mittelstaatsbank 25,71 (15,0f1.) (20,0 -22,2%
Badische Bank Mittelstaatsbank 51,4 (30,011.) 20,0 -61,1%
Bank f. Siiddeutschland in Mittelstaatsbank 50,41 20,0 -60,3%
Darmstadt (29,408f11.)
Rostocker Bank Lokal-/Provinzialbank | 3,75 3,75 +/-0%
Weimarsche Bank Kleinstaatsbank 15,0 42 -72,0%
Oldenburgische Landesbank Lokal-/Provinzialbank | 6,0 3,0 -50,0%
Braunschweigische Bank Kleinstaatsbank 13,5 6,0 -55,5%
Mitteldeutsche Kreditbank in Kleinstaatsbank 12,79 6,80 -46,8%
Meiningen
Privatbank in Gotha Kleinstaatsbank Unbegrenzt 2,90 Begrenzt
Anhalt-Dessauische Landesbank Kleinstaatsbank 3,0 2,0 -50,0%
Thiiringische Bank Kleinstaatsbank 9,0 3,5 -61,1%
Geraer Bank Kleinstaatsbank Unbegrenzt 3,5 Begrenzt
Niedersdchsische Bank Kleinstaatsbank Unbegrenzt 1,9 Begrenzt
Liibecker Privatbank Lokal-/Provinzialbank | 2,48%. 2,40 -3,3%
Kommerzbank in Liibeck Lokal-/Provinzialbank | 2,48 2,40 -3,3%
Bremer Bank Mittelstaatsbank 16,669 15,0 -10,0 %
Leipziger Kassenverein Lokal-/Provinzialbank | 3,0 3,0 +/-0%

57 Angaben zum Notenrecht in Mio. Mark. Vgl. Stenogr. Berichte iiber die Verh. des Deutschen Reichstags,
Aktenstiick Nr. 27, S. 688 f.

68 Umrechnung: 1 Mark Kurant = 1,24 Mark (4 Mark Kurant = 5 Mark).

% Umrechnung: 1 Thaler Gold = 3,3214 Mark (3 Thaler Gold = 10 Mark). Vgl. Fengler, Geschichte der deut-
schen Notenbanken, S. 98.
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b) PreuBBische Bank (Hermann von Dechend)

Die Frage einer Notenbankreform wurde fiir die Preu8ische Bank seit Ende der
1860er Jahre besonders aktuell, da ihr 25jdhriges Privilegium geméal § 16 der Bank-
ordnung von 1846 Ende des Jahres 1870 auslief.” Der Bankvorstand erarbeitete dazu
im Juni 1869 ein Dossier, das urteilte, die Geldpolitik der Bank werde seitens ,,zahl-
reiche[r] Stimmen aus dem Handelsstande* bestatigt, kritische Stimmen beruhten
demgegeniiber hauptsachlich auf ,,doktrindren Grundlagen.“”' Damit waren einerseits
die Currencytheoretiker gemeint, die bereits 1865 die Kontingentierung der Noten-
ausgabe forderten und andererseits ein Teil der Bankingtheoretiker angesprochen, die
sich aus Wettbewerbsgriinden gegen Privilegien aussprachen, die ausschlieBlich der
PreuBlischen Bank gewdhrt wurden. Gemeint war die Annahmepflicht ihrer Bankno-
ten an den preullischen Staatskassen und die Portofreiheit beim Wechselgeschift.

Auf Grund der vielfiltigen gegenseitigen Abhingigkeiten hielt es die Bankleitung
allerdings fiir unwahrscheinlich, dass die Regierung nach Ablauf der Konzession zu
einer gravierenden Anderung der Bankordnung bereit sei. Fiir eine ohne Privatkapital
finanzierte Staatsbank fehlten der Regierung die Mittel. Der Bankpréisident Hermann
von Dechend arbeitete seit 1869 an einem Konzept fiir eine Zentralnotenbank im
Norddeutschen Bund, das nach der Reichsgriindung lediglich in einem grof3eren
Rahmen umzusetzen gewesen wire. Als Prasident der PreuBlischen Bank stand er in
beratender Funktion zur Regierung, eine Position, die er in mehreren Eingaben zu
nutzen suchte. Auch im Deutschen Handelstag besal3 er als Bankkommissionsmit-
glied, das er mit Beschluss vom 10. Februar 1870 wurde, erheblichen Einfluss. Darin
fithrte er jene Lobby an, die sich dezidiert gegen die Kontingentierung, aber fiir die
absolute Souverénitét des Reichs in der Notenbankfrage aussprach.

Eine zur Reichsbank umgewandelte PreuBBische Bank sollte von Dechend zufolge in
ihren Grundstrukturen erhalten, ihre Position auf dem Geldmarkt und gegeniiber der
Regierung gestédrkt und insgesamt eine klarere Differenzierung der Interessen in der
Bankverfassung erreicht werden.”” Die Bank sollte folglich einerseits den Status einer
obersten Reichsbehorde erhalten, andererseits als Aktiengesellschaft alleine mit
Privatkapital finanziert werden. Die Bank sollte ohne Riicksicht auf die Interessen
der librigen Privatnotenbanken im ganzen Reich agieren konnen.

Nach von Dechends Meinung konnte nur eine Zentralnotenbank Sicherheit, Schnel-
ligkeit und dynamische Anpassung auf dem Geldmarkt leisten, weil sie im Gegensatz
zu den Zettelbanken {iber ein ausgedehntes Filialnetz, ein konzentriertes Metallreser-
voir und eine massive in- und ausldndische Wechselposition verfiigte. Dadurch
konnte eine Zentralbank den Anforderungen sowohl zeitlich anhaltender als auch
quantitativ hoher Kreditbewegungen des Geldmarktes erfolgreich Rechnung tragen.
Dechend spezifizierte diese Uberlegungen noch withrend der parlamentarischen
Arbeit am Bankgesetz, da er nach européischer Gepflogenheit ausgehen konnte, als
Président der Bank zu den Beratungen des Bankgesetzentwurfs angehort zu werden.

70 Siehe zu diesem Kapitel: Sommer, Albrecht: Die Reichsbank unter Hermann von Dechend, Berlin 1931.
71

Ebd., S. 43.
72 Siche Sommer, Albrecht: Die Reichsbank unter Hermann von Dechend, Berlin 1931, S. 48.

79



Dechend forderte

- keine Banknoten unter 100 Mark mehr zu erlauben;

- allen Notenbanken auBBerhalb der preuflischen nur eine Notenausgabe bis zu
dem Betrag zu erlauben, der im Mérz 1870 erreicht worden war;

- die neue Reichsbank als rein private Gesellschaft mit einem Eigenkapital von
150 Mio. Mark (dem 2,5fachen des bisherigen Kapitals) zu griinden und den
Gewinnanteil der Privaten zu erhéhen;

- die Aktien der neuen Bank nach den Bevolkerungsanteilen der Lénder zur
Zeichnung aufzulegen;

- die Errichtung von Zweigstellen verbindlich vorzuschreiben;

- die Bankverfassung von 1846 mit unbegrenzten Notenrecht und Drittelde-
ckung sowie die Organisationsstruktur der Preulischen Bank beizubehalten
bzw. den Erfordernissen auf Reichsebene anzupassen.

Dechend sah nicht die Notwendigkeit, eine Reichsbank ,,im Interesse der Wohlfahrt
und der allgemeinen Kreditsicherheit* errichten zu miissen.” Seinem strikt wirt-
schaftsliberalen Denken lag dieser paternalistische Wohlfahrtsgedanke fern. Fiir die
Herstellung des Gemeinwohls reichte es nach Dechends Meinung aus, wenn eine
Reichsbank iiber eine ausreichende makrodkonomische Steuerungskapazitit des
Kreditwesens verfligte und diese nach den Bediirfnissen der Kreditnachfrage anwen-
dete. Dechend blieb der in der preulischen Bankordnung von 1856 niedergelegten,
bankingtheoretisch motivierten Aufgabe treu, im Interesse des Marktes die Zinsen
niedrig zu halten. Die Palmer-Regel lehnte er deshalb als Steuerungselement fiir den
Notenumlauf ab:

,Dechend erwartete von der Einfiihrung einer Steuer eine vollstdndige Umstiirzung der Grund-
lage des Kreditsystems, und zwar, weil die einzelnen Banken nur darauf Bedacht sein miissten,
ihre Noten einzuldsen; auch konnte bei einer Kontingentierung niemand sicher sein, ob er im
Falle des Bedarfes Wechselkredit erhalten konne.«”*

¢) Ludwig Bamberger und Max Wirth

Eine dezidiert bankingtheoretische Auffassung vertrat auch Ludwig Bamberger, der
nationalliberale Protagonist des Reichsbankgedankens. Als gewandter Redner und
Publizist versdumte er wenig Moglichkeiten, iiber die Anhénger der Currencytheorie
nach Kriften zu spotten, die er gemeinhin als ,,Metalltemperanzler, Metallfanatiker,
Metallschwérmer*” bezeichnete. Mit der Currencytheorie wiirden die Vorteile bzw.
Chancen zunichte gemacht, welche die Banknoten fiir eine wachsende Volkswirt-
schaft bieten wiirden.”” Bamberger meinte, die inflationdre Ausdehnung des Noten-
umlaufs se nicht auf die metallene Ein- und bankméBige Zweidritteldeckung zurtick-
zufiihren, vielmehr sei dafiir die Geldpolitik der kleinen Notenbanken verantwortlich
zu machen. Dies zeige sich nicht nur in Deutschland, sondern auch in England, den
Vereinigten Staaten und Frankreich.

73 Schmidt, Adolf: Die juristische Natur der Reichsbank, Miinchen 1908, S. 64.

™ Ebd., S. 51.

5 S0 der Abgeordnete von Unruh iiber die Terminologie Bambergers in der parlamentarischen Aussprache zum
ersten Bankgesetzentwurf. Vgl. Stenogr. Berichte iiber die Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Sess.
1874/75, 13. Sitzung, Berlin 1875, S. 210.

7 Denn welchen Grund kénnen sie iiberhaupt dafiir anrufen, dass es Banknoten in der Welt geben soll? Offenbar
nur einen einzigen: den der mechanischen Schwere. Papier ist leichter im Gewicht als Gold oder Silber.” Bam-
berger, Ludwig: Die Zettelbank vor dem Reichstag, Leipzig 1874, S 32.
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Das Zentralbankwesen sei zwar zu befiirworten, in seiner restriktiv englischen Hand-
habung aber abzulehnen, weil auch dieses System gegen instabil wirkende Geldmen-
genbewegungen nicht gefeit sei:”’

,.He also strongly argued that the new central bank of issue need not have complete me-
tallic backing for ist notes. Only one-third cash reserves were necessary, since part of a
currency is always in circulation. The notes, however, would always be redeemable in
cash. What was required was elasticity with security [Hervorhebung, L.S.]. Some risk
would always be present, but that would be true even if the notes were fully covered.
The central bank would follow a very conservative policy. It would grant only a short
term credit, give no interest and in general not chase business.””®

Bamberger meinte, die Konzentration der Reserven in einem Zentralbanksystem
erhohe die Effizienz und Stabilitdt der Banknotenausgabe. Die Art seiner Argu-
mentation ist an dieser Stelle bemerkenswert, weil sie die Bedeutung naturwissen-
schaftlicher Paradigmen in der Geldtheorie aufzeigt. Im Gestus mathematischer
Beweisbarkeit und mit dem Argument der physikalischen Gravitationstheorie meinte
Bamberger:

,,und gleicherweise kommt es nicht vor, dass bei einer wohl betriebenen und weitverzweigten
Notenzirkulation plotzlich alle Inhaber sich zur Umwechslung melden; wohlverstanden bei ei-
ner groflen Bank mit ansehnlichem Gebiete, denn mathematischer Weise nimmt die Unwahr-
scheinlichkeit eines Zusammentreffens aller einzelnen Bewegungen am selben Punkte mit der
Zahl dieser Bewegungen ab. [...] So ist bei der Bank von England es nie vorgekommen, dass
nicht auch in Zeiten groBter Unsicherheit ein Teil ihrer Noten im Umlauf gewesen wire. Bei
kleinen Banken ist aber das Zusammenstromen der beunruhigten Notenbesitzer nicht selten,
und bringt sie dann zum Sturze.*”

Ludwig Bamberger, der zu den Mitbegriindern der Deutschen Bank gehorte, meinte,
selbst das zweistufige preullische Banknotensystem wiirde dazu fithren, dass die
Stabilitatspolitik einer Zentralbank durch die Provinznotenbanken gefdhrdet wiirde.

Dieses System wiirde ,,aus der Natur der Sache heraus* zu einem Missbrauch der
PreuBlischen Bank in Berlin fiihren, weil in der Gewissheit um die Diskontwilligkeit
der PreuBBischen Bank Krisen von der Peripherie auf die Zentrale in Berlin umge-
wilzt werden konnten. In inhaltlich zutreffender, aber gewohnt iiberspitzter Formu-
lierung bemerkte er iiber das Verhiltnis der preuBischen Provinznotenbanken zu
ihrer Zentrale in Berlin:

,»Wenn kleine Verantwortlichkeiten sich um groBle gruppieren, so wilzen sie von selbst
ihr Gewicht auf diese allein iiber. [...] Die kleinen Banken konnten in Deutschland, und
namentlich im Norden gut darauf los leben. Sie fiihlten sehr deutlich, dass die grof3e
Mama in Berlin doch Wache hielt, und die gro3e Mama, wenn sie auch schon sich sa-
gen durfte, dass die Unarten der kleinen, die sie nicht unter ihrem Herzen getragen, sie
eigentlich nichts angingen; sie fiihlte doch, dass man jedes Malheur auf sie wilzen, und
dass jedes Malheur auch sie schidigen wiirde. Denn in Geldkalamititen tragt der Ge-
rechte seine Haut zu Markte mit dem Ungerechten, leidet der Unschuldige fiir den
Schuldigen.«*

77 Bamberger, Ludwig: Die Zettelbank vor dem Reichstag, Leipzig 1874, S. 92.

78 Zucker, Stanley: Ludwig Bamberger, German Liberal Politician and Social Critic, 1823-1899, S. 78.

7 Bamberger, Ludwig: Die Zettelbanken, ihre Bedeutung und Rechtfertigung, in: Ders.: Die Zettelbank vor dem
Reichstag, Leipzig 1874, S. 38 f.

% Bamberger, Ludwig: Hiusliche Einrichtung der Bank. Der GroBe MaBstab, in: Ders.: Die Zettelbank vor dem
Reichstag, Leipzig 1874, S. 92.
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Der Schlusssatz dieses Zitats verdeutlicht, dass Bamberger kein Anhidnger der ,Bank-
freiheit” war und bei der 6ffentlichen Regulierung der Banknotenausgabe eine Zent-
ralnotenbank mit dem Monopolrecht der Notenausgabe fiir unabdingbar hielt. Auch
ein gemischtes oder gestuftes System mit einer Zentralbank an der Spitze sei nicht
ausreichend, um negative Effekte der Notenausgabe zu vermeiden oder zuverléssig
zu sanktionieren. Eine Zentralbank miisse selbstindig und ohne enge Metallde-
ckungsbestimmungen und Notenausgabegrenzen handeln kdnnen, wie er in wortge-
waltigen Metaphern hervorhob.*' Bamberger trat entschieden fiir die Goldwéahrung
ein, eine Position, mit der seine grundsitzlich internationale Perspektive im Geldwe-
sen unterstrichen wurde:

.Faktisch ist unsere gegenwirtige Silberkurantwihrung gerade so gut eine Papierwihrung, wie
die Wéhrung der Lénder, die wirklich Zwangskurs fiir Papier haben. Geld, das im Ausland
nicht seinen vollen Werth hat, ist fiir die Fluktuationswirkungen kein Geld. Es mag ja noch ei-
nen inneren Wert haben, aber fiir die Festsetzung des einen Metallverhiltnisses zum anderen
hat es gar keine Bedeutung [...].“*?

Seine Sorge um die gerade eingefiihrte Goldwahrung wurde auch im spéteren Bericht
der Bankkommission deutlich, den Bamberger verfasste. Sein Protokoll nahm an
dieser Stelle schon die Rhetorik einer Reichtagsrede an und machte deutlich, dass
Bamberger fiir den Schutz der Goldwahrung trotz seiner ansonsten vehementen
Ablehnung der Currencytheorie zu Konzessionen bereit war.*

,»Wir miissen dann gewirtig sein, dass jeden Augenblick die Probe auf das Rechenexempel des
gesunden Verhéltnisses zwischen metallener Deckung und fiktiven Werthzeichen gemacht
werde, und wehe uns, wenn dann dieses Verhiltnisses nicht mit der du3ersten Vorsicht bemes-
sen ist [...]. Alles, was beispielsweise bisher iiber die zureichende Kraft der Drittels- oder ande-
rer bruchteiliger Deckung im Schwung war, wird von Neuem eine ernste Priifung zu bestehen
haben, und nur dann ist es uns erlaubt, mit einigem Sicherheitsgefiihl der Zukunft und der von
uns befiirworteten Neuerung im Miinzwesen entgegenzugehen, wenn wir die Ausgabe der pa-
pierenen Zgahlungsrnittel in viel engeren Schranken eingeschlossen haben werden als bisher der
Fall war.*

Zu der gleichen Schlussfolgerung kam auch der historisch arbeitende Nationaldko-
nom Max Wirth, der im Oktober 1874 ebenfalls mit einer Streitschrift zum Bankge-
setzentwurf der Bundesregierung Stellung nahm und eine Zentralbank unter privater
Bankleitung und staatlicher Kontrolle befiirwortete. Er betonte besonders die (mik-
rodkonomischen) Vorteile einer kompetenten Bankleitung im Umfeld wichtiger
Handelsplétze. Eine Zentralbank konne marktwirtschaftlich und staatlich besser
kontrolliert werden als kleine Notenbanken und ihre eigene Bankorganisation und
Notenausgabe effizienter betreiben als diese.* Die Zentralisation auf eine ,,National-
oder Reichsbank* sei deshalb ,,die zweckméBigste Losung der dauernden Einrich-
tung des Notenbankwesens* und das Ende der Privatnotenbanken lediglich eine
,Frage der Zeit oder der Entschadigung.*™

8l »Sowenig ein Mensch, der sich aufs Pferd binden 148t, um nicht herunterzufallen, ein Reiter ist, sowenig ist
eine Notenbank, welche ihre Notenausgabe an ihren Baarvorrath bindet, eine Notenbank, und, um es gleich
vorweg zu bemerken, sowie einem armen Tropf, der sich aus Angst aufs Pferd binden liee, doch noch vielfach,
ja mehr als einem wahren Reiter, Gelegenheit bliebe, mitsammt seinem Gaul den Hals zu brechen, als einer
wirklichen Notenbank.“ Bamberger, Ludwig: Die Zettelbank vor dem Reichstag, Leipzig 1874, S 32 f.
82 Stenogr. Berichte tiber die Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Sess. 1874/75, 11. Sitzung am 16.
November 1874, Berlin 1875, S. 156.
83 Vorsitzender der Bankkommission (VIIL Kommission) war Victor v. Unruh, Berichterstatter Ludwig Bamber-
ger, beide Reichstagsabgeordnete und Mitglieder der Nationalliberalen Partei. Vgl. Stenogr. Berichte der Verh.
des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Sess., Berlin 1875, Aktenstiick Nr. 195, S. 1176.
84 Stenogr. Berichte der Verh. des Deutschen Reichstags, Aktenstiick Nr. 195, S. 1154.
zz Wirth, Max: Die Minzkrisis und die Notenbank-Reform im Deutschen Reiche, Koln 1874, S. 6 und 53.

Ebd., S. 50.
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Mechanische Regeln, Dritteldeckung, Notenrecht und &hnliche institutionelle Vor-
schriften zur Eingrenzung der Notenausgabe seien dieser Entwicklung gegeniiber
zweitrangig und in ihrer Zielsetzung relativ wirkungslos. Zugespitzt formulierte
Wirth:

,Die mit den genauesten Cautelen umringte Zettelbank, welche in einer kleinen Residenz ohne
Handel und Industrie ihren Sitz hat und schlecht geleitet wird, kann weit mehr Unheil anrich-
ten, als eine Bank in einer groen Haupt- und Handelsstadt mit den weitestgehenden Befugnis-
sen, mit den verkehrtesten Statuten, aber unter kaufméannischer Leitung.“87

Wirth nahm in seiner Streitschrift ausfiihrlich zur nationalen Preis- und Lohnent-
wicklung, zur internationalen Wechselkurs- und zur Preisentwicklung von Gold und
Silber Stellung, die er mit der deutschen Miinzkrise seit Beginn der 1870er Jahre in
einen Erklarungszusammenhang brachte. Seiner Meinung nach war die Ausdehnung
des inlédndischen Notenumlaufs zwischen 1872 und 1874 nicht Ursache sondern
Folge einer Krise, die durch ,,Missgriffe der deutschen Reichsregierung bei der Aus-
fithrung der Miinzreform* entstanden war.*® Das Anschwellen des metallisch unge-
deckten Notenumlaufs war seiner Meinung nach eine sinnvolle und volkswirtschaft-
lich notwendige Reaktion seitens der deutschen Notenbanken, um den erhéhten
Zahlungsmittelbedarf im Inland zu kompensieren, der durch Inflation und Goldab-
fluss ins Ausland entstanden war. Die unzureichende Einziehung von Silbermiinzen
und eine vor der Krise festzustellende Preiserhohung der Rohstoffe seien hingegen
die eigentlichen Ursachen der Krise gewesen. Von einem Systemfehler banking-
theoretisch verfasster Notenbanken konne keine Rede sein. Eine Kontingentierung
der Banknote setze deshalb an der falschen Stelle an und habe sich auch in England
in den Krisen von 1847, 1857 und 1866 nicht bewéhrt, weil die Peel’sche Bankakte
gerade dann suspendiert werden musste. Die Kontingentierung als Ausweg sei ,,ein
Anachronismus der schlimmsten Sorte.*"

8 Ebd., S. 19.
8 Ebd., S. 69.
% Ebd., S. 67.
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3. Zusammenfassung

Bei der Beurteilung makro6konomischer Effekte sahen die Currencytheoretiker ihre
Annahmen bestitigt, dass die metallene Eindrittel- und bankméBige Zweidrittelde-
ckung unzureichend sei, um den Geldwert dauerhaft zu stabilisieren. Das Gewinn-
motiv der Privatnotenbanken triige erheblich dazu bei, eine inflationdre Eigendyna-
mik in Gang zu setzen. Der Kongress deutscher Volkswirte behandelte diese Fragen
vornehmlich theoretisch, versuchte seine Hauptforderung nach einer Kontingentie-
rung der ungedeckten Notenausgabe aber auch politisch umzusetzen. In Preuflen
wollten unter anderem Otto Michaelis und Julius Faucher das unbegrenzte Noten-
recht der PreuBischen Bank 1865 auf eine metallisch nicht gedeckte Notenausgabe
von 60 Mio. Taler (180 Mo. Mark) begrenzen. Die Griindung einer Zentralnotenbank
war demgegeniiber zweitrangig und wurde von einem Teil der Mitglieder des Kon-
gresses deutscher Volkswirte sogar abgelehnt. Beim Forderungskatalog des Deut-
schen Handelstages waren die Priorititen umgekehrt. Als oberstes Ziel wurde eine
Zentralnotenbank gefordert, bei der Kontingentierung wechselten dagegen die Mehr-
heiten.

Die Bankingtheoretiker hielten diese Vorwiirfe zwar fiir iibertrieben, konnten sie
aber anhand der zuriickliegenden Entwicklung nicht ganz entkriften. Unter ihnen trat
Adolph Wagner besonders fiir die Interessen der Mittelstaatsbanken ein. Obwohl er
das preuBBische Notenbanksystem grundsétzlich befiirwortete, sollte dieser zweistufi-
gen Hierarchie {iber die Mittelstaatsbanken eine weitere Ebene hinzugefiigt werden.
Wagner orientierte sich bei seinem Vorschlag am néchsten an den bestehenden
Strukturen und formulierte im Gegensatz zu den iibrigen Vertretern Kriterien, wie
ein solcher Ubergang juristisch und politisch anzugehen sei. Von Dechend, Bamber-
ger und Wirth favorisierten energisch einen strengen Zentralismus mit einer Reichs-
bank an der Spitze, die aus der PreuBBischen Bank hervorgehen sollte. Wihrend in
den Zielsetzungen von Dechends die binnenlédndische Wachstumskomponente iiber-
wog, war fiir Bamberger und Wirth die internationale Stellung der Reichsbank bzw.
die Integration des Deutschen Reichs in die Goldwéhrungslidnder von besonderer
Bedeutung. Trotz dieser Unterschiede gab es auch Gemeinsamkeiten fiir eine Noten-
bankreform, die hieflen

- die Position der PreuBBischen Bank zu stirken bzw. diese in eine Reichsbank
zu lberfiihren;

- fiir einen verbesserten Kreislauf von Notenausgabe und Notenriickfluss zu
sorgen;

- die Notenausgabe klar vom Staatspapiergeld abzugrenzen und das Staatspa-
piergeld in jedem Fall einzuschranken;

- zur Goldwédhrung iiberzugehen und den Zahlungsverkehr mit Buchgeld zu
fordern.
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F) Reformgesetzgebung 1873 — 1875
1. Verfassungslage

Eine Rechtsgrundlage fiir eine reichsweite Regelung bestand durch den Artikel 4 der
Verfassung des Norddeutschen Bundes vom 26. Juli 1867 bzw. der Verfassung des
Deutschen Reiches vom 16. April 1871, wonach die ,,Grundsétze {iber die Emission
von fundiertem und unfundiertem Papiergeld” (Art. 4,3) sowie ,,die allgemeinen
Bestimmungen iiber das Bankwesen* (Art. 4,4) zu den ,,der Beaufsichtigung und
Gesetzgebung des Bundes bzw. Reiches unterliegenden Angelegenheiten gehort.
Initiative und Kompetenz fiir ein Reichs-Banknoten- und Reichs-Notenbank-Gesetz
kamen also dem Reich, verfassungsgemédl3 durch den Reichskanzler vertreten, und
den verbiindeten Regierungen zu. Der Reichstag besal3 auf Grund seiner haushalts-
rechtlichen Funktion eine nachrangige, aber zustimmungspflichtige Kompetenz.

131

Rechtlich war das Deutsche Reich nach seiner Verfassung vom 16. April 1871 ein
aus 25 Gliedstaaten zusammengesetzter Bundesstaat, wobei der offizielle Sprach-
gebrauch eines (Flirsten-)Bundes ,,verbiindeter Regierungen® etwas irrefithrend war.
Das Deutsche Reich war in einem funktionalen Verfassungsverstiandnis nicht blof3
ein Staatenbund sondern ein Bundesstaat, weil die Reichsorgane ,,eine fiir alle Biir-
ger unmittelbar verbindliche Herrschaftsgewalt™ ausiibten. Formal war der Bundesrat
das hochste verfassungsmafige Organ des Deutschen Reichs und deshalb nicht blof3
ein ,,gemeinsames Linderorgan, sondern ein Reichsorgan®, dessen Kompetenz nicht
,kollektiver Landerwille, sondern Reichswille* war.? Fiir die Verhandlungen zum
Bankgesetz sind die Mehrheitsverhiltnisse im Bundesrat besonders aussagekraftig,
wenn man sie nach dem Machtinteresse und den Koalitionsmoglichkeiten von Gro83-,
Mittel- und Kleinstaaten differenziert.

Den Vorsitz im Bundesrat fiihrte der Reichskanzler kraft Amtes, besal3 aber im Bun-
desrat keine Stimme. Von den insgesamt 58 Stimmen des Bundesrats besal3 der
Grofstaat Preuflen 17 Stimmen, unter den Mittelstaaten Bayern 6, Wiirttemberg und
Sachsen jeweils 4, Baden und Hessen jeweils 3 Stimmen. Von den tibrigen 19 Klein-
staaten besallen nur Mecklenburg-Schwerin und Braunschweig jeweils 2 Stimmen,
die 17 tibrigen Klein- und Stadtstaaten jeweils 1 Stimme. Da die Regelung des No-
tenbankwesens bereits beschlossener Verfassungsauftrag war und unter die Zustan-
digkeit des Reichs fiel, geniigte fiir den Beschluss eines Reichs-Bankgesetzes im
Bundesrat formal die absolute Mehrheit von 30 Stimmen, die z.B. aus einer Koalition
Preuflens mit Bayern, Sachsen und den beiden — von Preufen stark abhéngigen
Kleinstaaten — Mecklenburg-Schwerin und Braunschweig hervorgehen konnte. Im
Gegensatz zu den Vereinigten Staaten oder der Schweiz besal3 ein Bundestaat, Preu-
Ben, eine liber die Stimmenanteile im Bundesrat noch hinausgehende ,,institutionali-
sierte Vormachtstellung [...], indem sein Konig erblicher Kaiser und der von ihm
ernannte preulische Ministerprasident Reichskanzler war.*® Generell kam bei dieser
engen Verbindung von Reich und Preuflen dem Reichskanzleramt eine Schliissel-
funktion zu.

! Reichsbank (Hg.): Die Reichsbank 1876-1900, S. 3.

2 Huber, Ernst Rudolf: Deutsche Verfassungsgeschichte seit 1789, Bd. 3, S. 853.
3 Nagel, Bernhard: ,,A Mark is a Mark*, Working Paper to the Preconference to Session No. 39, XIII Economic
History Congress, Buenos Aires 2002: ,,Conflict Potentials in Monetary Unions*, Kassel 2001, S. 2.
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Das Reichskanzleramt spielte bei den Verhandlungen von Reich, Preuflen und Mit-
telstaaten eine besondere Rolle, weil es Anfang der 1870er Jahre zur obersten
Reichsbehdrde aufstieg, die ,,unter seinem Prisidenten Rudolf von Delbriick die
Aufgaben mehrerer Ministerien fiir Handel, Finanzen, Justiz, Eisenbahn und Post
[vereinigte]“ und Aufgaben bearbeitete, die dem Reich neu zukamen. Nach Karl
Erich Born entstand dadurch ,.,eine aufs hochste zentralisierte und durch die Zentrali-
sierung sehr machtige Reichsbehorde,” die dem foderativen Prinzip der Reichsver-
fassung eigentlich widersprach. Das Reichskanzleramt ging 1871 aus dem 1867
geschaffenen preuBlischen Bundeskanzleramt hervor und wurde bis zum Juni 1876
von Rudolf von Delbriick geleitet, der wie sein Stellvertreter und Autor des Bankge-
setzentwurfs Otto Michaelis ein entschiedener Freihdndler war.®

Von dieser organisatorischen Machtverschiebung profitierte nicht nur das Reichs-
kanzleramt, sondern auch die preuBlischen Ministerien, weil die personellen Ressour-
cen und sachlichen Kompetenzen des Reichskanzleramts alleine nicht ausreichten,
um die ehrgeizigen Reformgesetze auszuarbeiten. Als eine Art Amtshilfe fiir das
Reichskanzleramt ,,libernahmen zunéchst die entsprechenden preuBischen Ministeri-
alressorts eine groBe Anzahl von Reichsfunktionen, so das preulische Handelsminis-
terium im Wirtschaftsbereich.*’

2.  Vorentwirfe

PreuBBen erlitt in dem geltenden System unzuverldssig definierter Zahlungsmittel den
grofiten finanziellen und stabilitdtspolitischen Schaden, weshalb von dort auch die
wichtigsten Reformvorschlidge ausgingen. Im Memorandum zur Bankfrage vom
Januar 1873 wurden die Interessen der Reichsregierung und Preuflens miteinander
abgestimmt. Diese Memorandum wurde von Delbriick an der bayerischen Staatsre-
gierung iibermittelt, die im Dezember 1873 einen eigenen ,,Entwurf einer Reform der
deutschen Zettelbanken auf Grund eines Reichsbankgesetzes verfasste und erklirte
sich daraus, dass die wéhrungspolitischen Probleme in Bayern deutlich anders gela-
gert waren als im librigen Reichsgebiet. Die bayerischen Regierungen hatten sich
namlich iiber die Ausgabe von Staatspapiergeld bis 1873 relativ bequem selbst finan-
ziert, weshalb eine Notenbankreform in Bayern weniger die steuerungspolitischen
Fragen der Notenausgabe als vielmehr die steuerpolitischen Fragen des Staatpapier-
geldes beriihrten.

Bayern hatte sich unter den Mittelstaaten am meisten darum bemiiht, die Konzeption
von Gesetzesvorlagen des Bundesrats nicht nur den preuischen Ministerien und
dem Reichskanzleramt zu iiberlassen, sondern im Vorfeld selbst daran beteiligt zu
werden.

* Born, Karl, Erich: Von der Reichsgriindung bis zum ersten Weltkrieg, in: Gebhardt, Handbuch der Deutschen
5Qeschichte, hg. v. H. Grundmann, 8. vollst. iiberarb. Auflage, Stuttgart 1960, S. 198.

Ebd.
6 Rudolf von Delbriick (1817 — 1903) war der Sohn Johann Friedrich Delbriicks, des Erziehers Friedrich Wil-
helms IV. und Wilhelms 1., von Beruf Jurist und seit 1837 im preulischen Verwaltungsdienst. Seit 1844 war er
im Handelministerium tétig, wurde dort 1848 vortragender Rat und 1849 Abteilungsleiter. 1867 iibernahm er die
Leitung des neu gegriindeten Bundeskanzler- und am 18. Januar des Reichskanzleramts. Seit 1868 war er preuf3i-
scher Staatsminister. Nach seinem Riicktritt 1876 war er noch von 1878 bis 1881 Reichstagsabgeordneter und
bekampfte als fraktionsloser Abgeordneter leidenschaftlich die 1879 von Bismarck eingeleitete Schutzzollpolitik.
Vgl. Huber, Ernst Rudolf: Deutsche Verfassungsgeschichte seit 1789, Bd. 3, S. 835.
7 Ebd., S. 834.
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Dies wurde z.B. von dem sidchsischen Gesandten von Nostiz-Wallwitz im Zusam-
menhang der Schaffung des Reichsjustizamtes im Oktober 1874 ausdriicklich her-
vorgehoben.® Die anderen groBeren Linder wie Sachsen, Baden und Wiirttemberg
legten keine eigenen Entwiirfe vor, sondern schlossen sich im Sommer 1874 dem
tiberarbeiteten Entwurf des Reichskanzleramts an, der im Juli 1874 als gemeinsamer
Entwurf der Bundesregierungen (inklusive Bayern) verdffentlicht und im November
1874 im Reichstag ausfiihrlich debattiert wurde. Fiir das Konigreich Sachsen wurde
eine eigene Gesetzgebung nach 1867 dem Beitritt zum Norddeutschen Bund hinfil-
lig. Das Kdnigreich Wiirttemberg und das GroBBherzogtum Baden hatten sich fiir die
anstehenden Verhandlungen dadurch ,gertistet’, dass sie ihren Notenbanken nach der
Reichsgriindung grofziigige Erweiterungen des Notenrechts erlaubten und sich auf
diese Weise eine bequeme Ausgangsposition bei der Notenbankreform sicherten. Die
politisch relativ unbedeutenden Kleinstaaten enthielten sich angesichts der politi-
schen Mehrheitsverhiltnisse eigener Initiativen.

Im Reichskanzleramt wurde im Januar 1873 ein ausfiihrliches Memorandum ,,zur
Bankfrage* verfasst, in dem die grundsitzlichen Kriterien fiir eine Notenbankreform
festgelegt wurden, aber erst im Juli 1874 wurde ein wieder liberarbeiteter Bankge-
setzentwurf seitens des Bundesrats vorgelegt. Die Frist zwischen der Verdftentli-
chung des Bankgesetzentwurfs im Juli und der parlamentarischen Auseinanderset-
zung dariiber in der darauf folgenden Sitzungsperiode im November nahmen Wis-
senschaftler und Interessenvertreter wie Bamberger, Wagner, Wirth und von De-
chend zum Anlass, ihre Reformkonzepte zu iiberarbeiten und zum Teil als Gegen-
entwiirfe zu verdffentlichen. Die Grundziige dieser Vorschlidge wurden bereits vor-
gestellt und werden im Folgenden nicht mehr néher besprochen.

a) Bayern

Der Entwurf Bayerns vom Dezember 1873’ gliederte sich in drei Teile, das Gesetz
zur Einziehung des Landespapiergeldes (A), zur Ausgabe von Banknoten (B) und zur
Errichtung einer Reichsbank (C). Damit verband Bayern die Staatspapiergeld-, die
Privatnotenbank- und die Reichsbankfrage eng miteinander.

Bayern hatte 1873 eine ,,Staatsnotenzirkulation*'* von umgerechnet 12 Millionen
Talern (36 Mio. Mark). Damit iiberfliigelte das kursierende Staatspapiergeld das
maximale Notenausgaberecht der Bayerischen Hypotheken- und Wechselbank um
175 % und fiihrte im Vergleich zu anderen Bundeslindern zu einem enormen Uber-
gewicht des Staatspapiergeldes iiber die Banknote. Das war etwa das Dreifache der
preuBBischen Pro-Kopf-Quote und hétte nach dem 1873 vom Reichstag vorgesehenen
Limit (1 Taler = 3 Mark) pro Kopf bedeutet, dass Bayern einen Uberschuss von etwa
7 Millionen Talern (21 Millionen Mark) hétte tilgen miissen.'' Bayern wollte deshalb
eine giinstige Regelung fiir die Reduzierung des Staatspapiergeldes durchsetzen. Da
der Abzug des Staatspapiergeldes aus dem tidglichen Kleinverkehr mit einer Erho-
hung des Banknotenumlaufs zum Teil kompensiert werden musste, war Bayern an
der Ausgabe moglichst kleiner Banknoten interessiert.

8 Von Nostiz-Wallwitz verhandelte im Bundesrat auch beziiglich des Bankgesetzes im Auftrag seiner sachsischen
Regierung und koalierte schlieBlich mit Preuen und Bayern. Ebd., Anm. 2.
? Schreiben des bayer. Staatsministeriums vom 4. Dezember 1873 an die Ministerien der Finanzen, der Justiz und
des AuBeren. BayHStA MH 15358/2.
1(1) »Stddeutsche Presse® vom 25. Juli 1873, Nr. 172, Titelseite, Miinchen 1873, BayHStA 15358/2.

Ebd.
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Bayern kdmpfte vor allem aber darum, eine bequeme Tilgung seiner Staatsschuld zu
erreichen. Diese Ziele widersprachen den grundsétzlichen Bemiithungen um Bankno-
tenreduktion und den Interessen anderer Bundesstaaten, die nicht einsehen wollten,
weshalb in Bayern die Banknotenzirkulation ausgedehnt werden sollte, wéhrend sie
tiberall sonst stark reduziert werden musste.

Die bayerische Ministerialvorlage vom Dezember 1873 verkniipfte die Bankreform
und Staatspapiergeldfrage geschickt, wie dieser Entwurf deutlich machte, der im
Mairz 1874 wieder iiberarbeitet wurde. Der Vorlage vom Dezember zufolge sollte
eine Reichsbank errichtet werden, die vermeintlich ganz der institutionellen und
organisatorischen Struktur der PreuBischen Bank dhneln sollte. Die Privatnotenban-
ken sollten entsprechend dem Banknotensperrgesetz von 1870 auf ihren damaligen
maximal zuldssigen Notenumlauf und ihr konzessioniertes Gebiet begrenzt werden.
Die Einlosung ihrer Noten in fremden Territorien sollte bei allen Reichs- und Zettel-
bankkassen vorgenommen werden konnen und mindestens durch zehn vom Bundes-
rat zu bestimmende Einldsungsstellen erfolgen. Das sollte fiir alle Privatnotenbanken
verbindlich sein und eine Einlosung in Reichsmiinzen sollte binnen 48 Stunden
gewdhrleisten.

In Teil C des Entwurfs hieB3 es zur Reichsbank, es handele sich lediglich um ,,eine
Repedition der Bankordnung von 1846 mit den nétig scheinenden Anderungen.* Der
neuen Reichsbank sollte eine starke in- und ausldndische Wechselposition zukom-
men. Thre gesamtwirtschaftlichen Aufgaben sollten mit denen der PreuBBischen Bank
identisch sein (§ 1, Titel I, Teil C). Die Bank sei

,,bestimmt [sei], den Geldumlauf im deutschen Reiche zu befoérdern, Kapitalien nutzbar
zu machen, Handel und Gewerbe zu unterstiitzen und einer {iberméfigen Steigerung
des Zinssatzes vorzubeugen.*

Die bayerische Regierung forderte eine Mitsprache der Lénder im Bankdirektorium
einer zukiinftigen Reichsbank, deren Organe beibehalten und die Besetzung des
Bankvorstands den Stimmenverhiltnissen im Bundesrat angepasst werden sollte.
Bayern miisse im Bankdirektorium vertreten sein, um auch die Errichtung einer
»entsprechende[n] Anzahl von Bankcomtoiren* in Bayern durchsetzen zu kdnnen.

Die Reichsbank war als 6ffentliche Anstalt gedacht, deren Betriebskapital nach § 8
(Titel I, Teil C) von der ,,Reichskasse im Wege der Darlehensaufnahme beschafft*
werden solle. Die Hohe des Eigenkapitals wurde nicht genannt. Dass die Reichsbank
auch als Kreditbank fiir das Reich und die Lénder gegriindet werden sollte, wurde bei
den Bankgeschéiften deutlich (§2, Titel I, Teil C):

,.Zur Erreichung dieser Zwecke ist die Bank befugt, Wechsel und Geldanweisungen sowie
Reichs-, inldndische Staats- und auf jeden Inhaber lautende stindische, kommunal- und andere
offentliche Papiere zu diskontieren und fiir eigene Rechnung oder fiir Rechnung 6ffentlicher
Behorden und Anstalten zu kaufen und zu verkaufen.*

Nach § 13 (Titel I, Teil C) sollte die Reichbank von den Landern sogar angewiesen
werden konnen, ,,Reichspapiergeld” in Umlauf zu setzen, wodurch der funktionale
Zusammenhang zwischen Notendeckung und Umlauf in der Weise umgedreht wer-
den konnte, dass eine Reichsbank den Notenumlauf nicht an der Deckung orientierte,
sondern sich fiir einen, von den Bundesregierungen vorgegebenen, Notenumlauf die
Deckungsmittel beschaffen musste. Auch in diesem Punkt wurde offen gelassen, bis
zu welchem Umfang die Banknotenpresse in Gang gesetzt werden sollte:
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,,der Bank von der Reichskasse ... Millionen Mark Reichspapiergeld [zu] iiberweisen, welches
auf Betrag nicht unter 100 Mark lautet und dessen Anfertigung nach Anordnung des Bundesra-
tes erfolgt.”

Mit ,,Reichspapiergeld* waren die Banknoten der Reichsbank gemeint, denn fiir das
ausgegebene Reichspapiergeld sollte die metallene Eindrittel- und bankmafBige
Zweidritteldeckung gelten (§ 14, Titel I, Teil C):

,,von dem Gesamtbetrage des im Umlauf befindlichen, auf mindestens 100 Mark lautenden
Reichspapiergeldes [..] in den Bankkassen, auller den zu den iibrigen Geschéften erforderlichen
Barfonds und Effekten ein Drittel in barem Geld, Gold 6der Silberbarren, zwei Drittel in dis-
kontierten Wechseln vorhanden sein.*

Der Vorlage zufolge sollte das umlaufende Staatspapiergeld ganz eingezogen und
durch Reichspapiergeld (Banknoten) ersetzt werden. Die zu diesem Zweck aufge-
stellten Paragraphen zeigen allerdings, dass dies nur scheinbar der Fall sein sollte. Es
handelte sich fiir Banknoten und Staatspapiergeld lediglich um eine einheitliche
Etikettierung. ,Reichspapiergeld’ war ndmlich erst in Einheiten von iiber 100 Mark
deckungspflichtig. Diese Noteneinheiten wiaren Banknoten der Reichsbank gewesen.
Dartiber hinaus sollte es Reichspapiergeld in Einheiten von 5 und 20 Mark geben,
mit dem das umlaufende ,,Landespapiergeld* (Staatspapiergeld der Lander) ersetzt
werden sollte. Diese Noteneinheiten sollten nicht deckungspflichtig sein: Es sollte
die Annahmepflicht an Reichskassen gelten. Die im Landespapiergeld versteckten
Staatsschulden sollten ndmlich vom Reich bzw. den tlibrigen Léndern {iber die
Reichsbankgewinne solidarisch getilgt werden. Diese Schuld sollte auch zinslos
prolongiert werden kénnen. Diese Planungen zur Einziehung und Vereinheitlichung
des Landespapiergeldes zeigten, dass sich die bayerische Regierung auf bequeme
Weise Kreditgeber gesetzlich beschaffen wollte."

Mit ihren Vorschldgen zur Ausdehnung der PreuBBischen Bank auf Bayern trug die
bayerische Regierung den Erwartungen biirgerlich-liberaler Schichten in Bayern
durchaus Rechnung.

"2 Ebd. Teil A behandelte die Einziehungs- und Tilgungsbedingungen:

,Art. 1 (Teil A) Das von den einzelnen Bundesstaaten ausgegebene Papiergeld wird durch Reichspapiergeld
ersetzt;

Art. 2 (Teil A) Dieses Reichspapiergeld lautet teils auf 5, teils auf 20 Mark und wird bei allen 6ffentlichen
Kassen statt barem Geld zur Zahlung genommen [...];

Art. 3 (Teil A) Die einzelnen Bundesstaaten schulden der Reichshauptkasse die Summe des fiir sie eingezoge-
nen Papiergelds. Die Schuld eines jeden Bundesstaats ist unverzinslich und bei etwaiger Einziechung des
fiir das Landespapiergeld ausgegebene Reichspapiergeld zur Riickzahlung kiindbar [...];

Art. 4 (Teil A) Die Tilgung der Schuld ersetzt erfolgt geméB § 19 des Gesetzes iiber die Errichtung einer
Reichsbank.

In Teil B wurde den Notenbanken sowohl die Ausgabe von Banknoten als auch von Staatspapiergeld erlaubt:

,Art. 5 (Teil B): Den Banknoten wird dasjenige Staatspapiergeld gleichgeachtet, dessen Ausgabe einem
Bankinstitute zur Verstiarkung seiner Betriebsmittel tibertragen ist.*

Der Paragraph 19 (Teil C) regelte die Reichsbankgewinne:

,.Der nach den Jahresabschliissen sicher ergebende reine Gewinn der Bank flie8t in die Reichskasse.
Demselben wird zundchst die zur Verzinsung des Betriebkapitals notwendige Summe iiberwiesen, der
Uberrest sodann, den Staaten nach dem Verhiltnis ihrer Bevélkerung zugerechnet und, bis der Gewinn ei-
nes Bundesstaates den Betrag seines eingezogenen Papiergeldes erreicht, zur Tilgung der beziiglichen
Schuld erreicht. Nach Tilgung der Schuld aller Bundesstaaten wird die eine Hilfte des Uberschusses zu
Reichszwecken, die andere Hilfte zur Ansammlung eines Reservefonds der Bank (§ 9) verwendet.“
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Dies ging aus einem lidngeren Artikel der ,,Siiddeutsche Presse* vom Juli 1873 iiber
die ,,Noten- und Bankfrage in Deutschland und die Stellung Bayerns zu derselben*
hervor:

,»Sobald aber die PreuBlische oder Reichsbank in Bayern ist, wird Miinchen eine ebenso gute
Devise als Frankfurt und Berlin. Der Warenhéndler kann leichter in England und anderen Lén-
dern kaufen, indem er direkt auf sich ziehen lésst, das Geschéft wird sich in Miinchen als Zent-
ralplatz enorm heben konnen, da immer die Bank als Riickhalt da ist. Die Kreditinstitute und
Bankiers werden ihre Operationen auch anders ausdehnen koénnen, Bayern wird seine eventuel-
len Anlehen mit denselben im Lande abschlieBen kénnen, statt wie bisher immer genétigt zu
sein in Frankfurt und Berlin Hauser hierzu aufzusuchen.*"

Die in diesem Zusammenhang geduflerte Prognose sollte sich mit dem Bankgesetz
von 1875 nahezu in allen Punkten erfiillen:

,»,Wenn die Einigung zwischen Preulen und Bayern erzielt ist, welcher eine Reihe kleinerer
Staaten auch sofort beitreten wird, diirften die anderen Staaten doch nicht mehr ihre isolierten
Banken erhalten kdnnen und von Seiten der Staaten sowohl als von den Banken Schritte zum
Anschluss an die Vereinbarung geschehen, wie auch derselbe z.B. dhnlich zum Zollverein auf
praktische Weise erzwungen wurde.“"

Im Mirz 1874 konzipierte die bayerische Ministerialregierung einen neuen ,,Entwurf
einer Reform der deutschen Zettelbanken auf Grund eines Reichsbankgesetzes®, in
dem eine Reichsbank nicht mehr vorkam." Statt einer Reichsbank ging der Entwurf
von einem System regionaler Monopolbanken aus, denen nach dem Bevolkerungsan-
teilen Notenrechte zugesprochen werden sollten. Die Problematik des Staatspapier-
geldes wurde mittlerweile separat verhandelt und spielte in diesem Entwurf deshalb
keine Rolle mehr.

In dem Entwurf wurde einleitend auf die positiven und negativen Erfahrungen mit
dem bisherigen Notenbanksystem verwiesen und darauf aufbauend Prinzipien fiir
eine Neuordnung genannt. Die Erfahrung lehre, dass ,,die Notenpresse in den Handen
der Staaten zu MafBnahmen verfiihrte, welche wirtschaftlichen Ruin zur Folge hatten,
[...] dass Privatzettelbanken mit iiberméBiger kiinstlicher Notenausgabe in kritischen
Zeiten fiir den Verkehr verhidngnisvoll [seien], dass Privatzettelbanken mit solider
Basis und den Bediirfnissen entsprechender Emission ungedeckter Noten dem Ver-
kehr ein schwerentbehrliches Hilfsmittel und ein Segen geworden sind.*“ Zweck des
Entwurfs sei es, an Stelle der ,,zu fallenden mangelhaften alten Form an Hand der
Praxis eine neue [zu setzen], welche den ,,berechtigten Anspriichen des Staates, des
Verkehrs und der Banken tunlichst Rechnung tragen soll.* Demnach wurde zwischen
schlechten Notenbanken mit ,,liberméBiger kiinstlicher Notenausgabe* und den guten
Notenbanken, die dem 6ffentlichen Interesse, dem ,,Verkehr dienten, differenziert.
Die ,guten’ Notenbanken sollten rechtlich garantiert werden und grundsétzlich im
Notenbanksystem darauf geachtet werden, steuerliche, 6ffentliche und private Inte-
ressen voneinander klarer zu unterscheiden. Dies sichere den langfristigen Erfolg der
Bankreform.'®

Bei der Noteneinlésung war nach § 4 und § 5 des Entwurfs an einen von staatlichen
und kommunalen Kassen sowie den Notenbanken gemeinsam einzurichtenden Ver-
band gedacht, der nach Haupt-, Filial- und Zweiginstituten abgestuft war.

13 Siiddeutsche Presse® vom 25. Juli 1873, Nr. 172, Blatt 2, Miinchen 1873, BayHStA 15358/2.
14
Ebd.
15 Entwurf einer Reform der deutschen Zettelbanken auf Grund eines Reichsbankgesetzes®, BayHStA 15358/2
'S Die Giiltigkeitsdauer des gesamten Gesetzentwurfs sollte nach § 1. 50 Jahre betragen. Ebd.
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Fiir jede Stufe wurden der Barvorrat und die Einlosefrist unterschiedlich festgelegt.
Zweiginstitute und Filialen sollten z.B. ein Minimum von 50 Tausend Mark in den
Kassen halten und Banknoten innerhalb von drei Tagen nach Prisentation in bar
einlosen. In Berlin war eine zentrale Abrechnungsstelle, eine Clearingzentrale, vor-
gesehen.

Besonders interessant waren die Vorschriften zur Notendeckung. Es sollte namlich
ein gemischtes System aus ,Dritteldeckung’ und ,Kontingentierung’ eingefiihrt
werden. Jede Notenbank sollte zunéchst ein, nach dem Bevdlkerungsanteil bemesse-
nes, Notenrecht erhalten. Fiir diesen, ersten Teil des Banknotenumlaufs sollte die
metallene Eindrittel- und bankméBige Zweidritteldeckung gelten. Gleichzeitig sollte
dieser Notenumlauf das Doppelte des Eigenkapitals nicht tiberschreiten diirfen. Bei
»auBergewohnlichem Verkehrsbedarf™ sollte dieses Notenrecht aber iiberschritten
werden diirfen, wenn die zusitzlich ausgegebenen Noten zu 100% in Metall gedeckt
wiirden.

Die Palmer- Regel im Entwurf Bayerns 1874

Kombination aus Banking- und Currency- Theorie

Metallvorrat

Wechseldeckung

Mindest
erforderlicher
Metallvorrat

2/3 Wechseldeckung 1:1 steigende Metalldeckung

1/3 Metalldeckung

Unbegrenzter

Notenrecht Notenumlauf Banknotenumlauf

10 oder 15 Mark/Kopf

Der Entwurf legte die Volkszédhlung von 1871/72 zugrunde, bei der eine Reichsbe-
volkerung von insgesamt 41,06 Mio. Einwohnern ermittelt wurde. Der Anteil Bay-
erns betrug 4,86 Mio. Einwohner, der Preu3ens inklusive der ,,Reichslande* Elsal3-
Lothringen 27,0 Mio. Um das jeweilige Notenrecht eines Landes zu ermitteln, ging
der Entwurf zum einen von 10 Mark pro Kopf und zum anderen von 15 Mark pro
Kopf aus. Bayern hitte folglich ein Notenrecht von 48,6 Mio. Mark (bei 10 Mark pro
Kopf) oder sogar von 72,9 Mio. Mark (bei 15 Mark pro Kopf) erhalten. Dieser
Notenumlauf wére zu einem Drittel mit Metall und zu Zweidritteln mit Wechseln
abzudecken gewesen.
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Allen zu Preuflen gehorenden oder vom Reich direkt regierten Territorien (Reichs-
lande) mit insgesamt 27 Millionen Einwohnern sollte folglich ein Notenrecht von
270,0 Mio. (10 Mark pro Kopf) oder 405,0 Mio. Mark (bei 15 Mark pro Kopf) zuste-
hen, das nach dem Entwurf aber allein von der Preuflischen Bank ausgeiibt werden
sollte. Weil dieses Notenrecht auch an das Eigenkapital einer Notenbank gebunden
war, wire fiir die PreuBlische Bank eine Kapitalerhohung auf 135 Mio. Mark (bei
einem Notenrecht von 270,0 Mio. Mark) oder auf 201,66 Mio. Mark (bei einem
Notenrecht von 405 Mio. Mark) erforderlich geworden."” Dass sich aus dem Noten-
ausgabemonopol fiir die preuBischen Gebiete gravierende Verdnderungen ergaben,
wurde heruntergespielt:

L, Im Ubrigen bliebe die Preul3. Bank in all ihren Verhéltnissen zum Staate sowie zu ih-
ren Aktiondren ganz unveréndert und hétte nur noch mit den in Preuflen noch bestehen-
den kleinen Zettelbanken und den Banken in den ehemaligen freien Staaten Vereinba-
rung iiber die Emission zu treffen.*

Zudem wurde verglichen, welcher Barvorrat nach dem Entwurf notwendig war,
wenn man vom tatsdchlichen Notenumlauf und Barvorrat der deutschen Notenban-
ken und der Preulischen Bank zu Beginn der Jahres 1874 ausging. Da jede Noten-
ausgabe liber das Notenrecht hinaus zu 100 % mit Metall hétte abgedeckt werden
miissen, wurde ersichtlich, dass ein solches Notendeckungssystem vor allem jene
Notenbanken abgestraft bzw. mit einem wesentlich hoheren Metallvorrat belegt
hitte, die im Verhiltnis zur Bevolkerung viele Noten im Umlauf gesetzt hatten. Der
durchschnittliche Barvorrat aller Notenbanken betrug im Friihjahr 1874 ca. 49,0 %
und hétte bei einem Notenrecht von 10 Mark pro Kopf auf 77,7 % und bei 15 Mark
pro Kopf auf 66,7 % ansteigen miissen. Fiir alle Notenbanken wére (in absoluten
Zahlen) ,,eine allgemeine Mehrdeckung von je 118 oder 73 Millionen [Talern] erfor-
derlich® gewesen. '® Dieses Ergebnis ist in der nachfolgenden Tabelle zusammenfas-

send festgehalten.

Tabelle: Ist- und Sollwerte fiir die Metalldeckung der deutschen Notenbanken
nach dem bayerischen Entwurf vom Mirz 1874 (in Mark)

Alle Notenbanken im
Deutsches Reich

Istwerte (Stand 17. Febr.
1874 )

Sollwerte der Notende-
ckung bei 10 Mark/Kopf

Sollwerte der Notende-
ckung bei 15 Mark/Kopf

Febr. 1874

Notenumlauf Febr. 1874 1,236 Mrd. 1,236 Mrd. 1,236 Mrd
Notenrecht mit Drittelde- 411 Mio. 615,0
ckung (Entwurf)

Metallisch ungedeckteNoten 630,0 Mio. 276,0 Mio. Mark 411,0 Mio. Mark
Metallisch gedeckte Noten 606,0 960 Mio. Mark 825,0 Mio. Mark
Barquote 49,0% 77,7% 66,7%
Differenz zum Metallvorrat 0,0 -354,0 Mio. -219,0 Mio.

Fiir die PreuBische Bank wiére ein deutlicher Positivsaldo entstanden. Danach ergab
,.der jetzige Stand fiir beide Emissionen eine Uberdeckung von je 17 oder 47 Millio-

nen [Talern].«"”

7 Das Aktienkapital der Preufl. Bank miisste jedoch eine Erhéhung auf 45 oder 67 Millionen Taler erfordern.,

Ebd.

18 Entwurf einer Reform der deutschen Zettelbanken auf Grund eines Reichbankgesetzes, Miinchen im Mirz
1874,“ Bayer. HStA MH 15 358/2.

19 Ebd.
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Es wurde offen ausgesprochen, dass mit diesem Entwurf die PreuBische Bank ge-
starkt und die Kleinstaatsbanken vom Notenmarkt verdrangt werden sollten: ,,.Die
Pflicht der Mehrdeckung trifft eingehend Banken mit ungesunder Zettelemission,
deren Noten z.Z. eine Landplage fiir den Geldverkehr der benachbarten Lander

bilden.«*

Tabelle: Ist- und Sollwerte fiir die Metalldeckung der Preuflischen Bank nach
dem bayerischen Entwurf vom Mirz 1874 (in Mark)*

PreuBlische Bank

Istwerte 1874

Sollwerte der Notende-

Sollwerte der Notende-

(Stand 17. Februar 1874) | ckung bei 10 Mark/Kopf | ckung bei 15 Mark/Kopf

Notenumlauf Febr. 1874 837,0 Mio. 837,0 Mio. 837,0 Mio.
Notenrecht mit Drittel- 270,0 Mio. 405,0 Mio.
deckung

Metallisch ungedeckte Noten 387,0 Mio. 180,0 Mio. Mark 270,0 Mio.
Metallisch gedeckte Noten 708,0 Mio 657,0 Mio. Mark 567,0 Mio.
Barquote 84,6% 78,5% 66,7%
Differenz zum Metallvorrat 0,0 + 51,0 Mio. Mark + 141 Mio. Mark

Febr. 1874

Dass der Entwurf auch Bayern erheblich begiinstigt hétte, ist insofern noch zu erliu-
tern, als durch diesen zweiten bayerischen Entwurf auch Einwidnde der Bayerischen
Hypotheken- und Wechselbank zerstreut werden sollten, die im Gegensatz zur Baye-
rischen Gewerbe- und Handelskammer und zur biirgerlich-liberalen Presse die zu-
néchst entworfenen Pléne einer Reichsbank scharf kritisiert hatte.” Vorbehaltlich
einer entsprechenden Kapitalerh6hung und des Notenausgabemonopols fiir Bayern
hitte die Bayerische Hypotheken- und Wechselbank nach dem zweiten Entwurf ihr
bisheriges Notenrecht von 20,57 Mio. Mark (12,0 Mio. Gulden) auf mindestens 48,6
Mio. Mark (bei 10 Mark pro Kopf) oder sogar 72,9 Mio. Mark (bei 15 Mark pro
Kopf) anheben kénnen.”

Sollte die Bank ihr Notenrecht aber aufgeben wollen und angesichts ihrer noch gel-
tenden Konzession eine Abfindung fordern, stellte Paragraph 10 des Entwurfs in
Aussicht, dass die Landesregierung iiber ,,die Aquivalente einer Abldsung* verhan-
deln wolle.* Dieser, zweite Entwurf distanzierte sich nunmehr von der Errichtung
einer Reichsbank und ging vom Prinzip der Landerhoheit aus. Die Preu8ische Bank
wurde im zweiten Entwurf dennoch erheblich begiinstigt, weil man fiir die Durchset-
zung dieses Entwurfs der politischen Unterstiitzung Preu3ens und der Reichsregie-
rung unbedingt bedurfte. Mit der Unterstiitzung der anderen Mittel- und Kleinstaaten
war wohl kaum zu rechnen. Fiir alle Notenbanken auBerhalb bayerischer und preufi-
scher Konzessionsgebiete wire bei einer Bevolkerung von 9,2 Mio. ndmlich nur
noch ein Notenrecht von 92,0 oder 138,0 Mio. Mark geblieben. Die bayerische Mi-
nisterialregierung legitimierte ihren Entwurf auch damit, dass aus ihrer Sicht die
Nationalokonomik weder eine zwingend zutreffende Analyse abgegeben noch eine
probate Losung entwickelt hatte:

20 .Entwurf einer Reform der deutschen Zettelbanken auf Grund eines Reichbankgesetzes, Miinchen im Mérz
1874, Bayer. HStA MH 15 358/2.

2! Die Talerbetrige sind in Mark umgerechnet (1 Taler = 3 Mark).

2 Vgl. Born, K. E., Der Ausbau der Reichsinstitutionen und das Notenbankproblem, S. 270.

2 Zur Bedeutung des ausfiihrlichen Briefwechsels zwischen den bayerischen Gesandten Riedel und v. Landgraf
mit der Bayer. Hypotheken- und Wechselbank vgl. ebd.

24 Entwurf einer Reform der deutschen Zettelbanken auf Grund eines Reichbankgesetzes, Miinchen im Marz
1874, Bayer. HStA MH 15 358/2.
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,,Die Frage iber Berechtigung oder Nichtberechtigung, Niitzlichkeit oder Schédlichkeit des
Zettelbankwesens kann z.Z. von der nationalokonomischen Wissenschaft nicht entschieden
werden, weil ihr die Fundamentalbedingung fiir richtige Schliisse einer langjéhrigen aus fest-
stehenden Quellen schopfender Statistik iiber Geldbewegung und die damit zusammenhéngen-
den anderen Objekte des wirtschaftlichen Verkehrs fehlt.«*

b)  Reich und Preulen

Das Memorandum des Reichskanzleramts vom Januar 1873 enthielt detaillierte
empirische Nachweise ebenso wie theoretische Begriindungen fiir eine Notenbankre-
form, auf deren Basis die Hauptmerkmale des Bankgesetzes von 1875 formuliert
wurden. * Diese Denkschrift ldsst sich in vier Grundiiberlegungen

- zum Staatspapiergeld;

- zur Kontingentierung und Elastizitdt der Notenausgabe;
- zur legalen Transformation;

- zur Errichtung einer Reichsbank aufgliedern.

e Staatspapiergeld

Der Reichskanzler rdumte selbstkritisch ein, dass auch das Reich bzw. die Bundes-
staaten aus fiskalischen Griinden eine inflationédre Papiergeldentwicklung mitver-
schuldet hatten:

,,Es liegt mir ferne, anzunehmen, dass lediglich die Vermehrung des Umlaufs papierner Zah-
lungsmittel die Wertminderung des Geldes herbeigefiihrt hat. Allein sicher ist, dass sie zu der
Steigerung des Preisniveaus wesentlich beitrug. Da gerade der Theil der Preissteigerung, wel-
cher auf die Vermehrung des Papierumlaufs zuriickzufiihren ist, auf einer kiinstlichen und un-
zuverldssigen Grundlage beruht, so hat der Staat, dessen Gesetzgebung die Moglichkeit der
Vermehrung des Papiergeldumlaufs schafft, alle Ursache, der fortgesetzten Steigerung dessel-
ben ein Ende zu setzen.*

Um ein bleibendes Vertrauen in die Wahrung zu gewihrleisten, sollte das Staats-
papiergeld der Einzelstaaten vereinheitlicht, reduziert und dem Bevolkerungsanteil
entsprechend moglichst gleich verteilt werden. Als Modus favorisierte das Reichs-
kanzleramt die folgende Option:

,,Diejenigen Staaten, welche mehr Papiergeld in Umlauf gesetzt haben als einen Reichstaler pro
Kopf der Bevolkerung, werden verpflichtet, den diese Grenze iibersteigenden Betrag einzuzie-
hen. [..] Das hierauf in Umlauf bleibende Papiergeld [...] wird in Reichspapiergeld umgewan-
delt. [..] Die einzelnen Staaten bleiben dem Reiche fiir die Betrdge ihres Papiergelds, welche in
Reichspapiergeld umgewandelt sind, als Schuldner verhaftet. [..] Zu den Kosten, welche durch
die Anfertigung und Ausgabe des Reichpapiergelds und durch die Aufrechterhaltung des Um-
laufs derselben erwachsen, tragen die Staaten nach dem Verhéltnis bei, in welchem ihr Landes-
papiergeld in Reichspapiergeld umgewandelt ist.

% ygl. Born, K. E., Der Ausbau der Reichsinstitutionen und das Notenbankproblem, S. 270.

26 ,.Bankfrage“, Aus dem Schreiben des Reichskanzlers an die preulischen Staatsminister des Handels und der
Finanzen vom 06. Januar 1873, Bayer. HStA MJu 16555. Das Schreiben wurde zunéchst in Kurzschrift abgefasst
und erst 1887 in Kurrent {ibertragen, wie aus einer Aktennotiz im bayerischen Staatsarchiv vom 10.11.1887
hervorgeht, in der vom Archivar auf die historische Bedeutung dieses bisher unver6ftentlichten Dokuments
eingegangen wurde: ,,Bei der Durchsicht meiner aus dem Ministerium zuriickgelangten Akten habe ich unter
denselben das anliegende, von Seiner Excellenz dem Herrn Staatsminister von Faustle stenographische Akten-
stiick ,,Bankfrage* vorgefunden [...]. Hierbei war die Absicht des Herrn Ministers, dass dieses historisches
Interesse bietende Aktenstiick seinerseits zu den einschldgigen Akten gelangen sollte. Bay HStA MJu 16555.
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Zum Zeitpunkt der Abfassung des Memorandums kursierten nach den Berechnungen
des Reichskanzleramts 61,146 Mio. Taler an Staatspapiergeld, wobei sich grosso
modo?’ bei einem Maximalbetrag von einem Taler pro Kopf ein Uberschussbetrag
von 27,026 Millionen Talern (81,78 Mio. Mark) ergab, der von den Bundesstaaten
insgesamt einzuziehen war. Das Reichskanzleramt erkannte den finanziellen Druck,
der dadurch auf den relativ hoch verschuldeten Staaten lastete und war nicht geneigt,
diese Schulden als Reichsschulden alleine auf sich zu nehmen. Um den nach dieser
Pro-Kopf-Quote iiberschuldeten Staaten ,,die finanziellen Schwierigkeiten zu ebnen*
wurden mehrere Tilgungsvarianten skizziert. Bei jeweils unterschiedlichen Gewich-
tungen war ihnen die Zielsetzung gemeinsam war, die einzuziehenden Schulden in
einer Art Lastenausgleich beim Reich, den Bundesstaaten, der Reichsbank oder
direkt den Privaten zu platzieren. In diesem Zusammenhang versuchte das Reich,
sich auf seine wichtigsten Regulierungskompetenzen zu beschrianken und erwog
einen Modus, bei dem ,,es bei Verzinsung und Amortisation der Dazwischenkunft
des Reiches nicht bediirfte.” Beim Staatspapiergeld kam einer zu schaffenden Zent-
ralbank eine schuldnerische® und organisationstechnische Funktion zu.

o Banknoten

Als besorgniserregend stufte der Reichskanzler die Entwicklung der ungedeckten
Notenausgabe bei der PreuBlischen Bank ein, die seit den 1860er Jahren um das
Dreifache des Barvorrats gestiegen war:

,,In der zehnjahrigen Periode von 1862 bis 1871 hat sich der durchschnittliche Notenumlauf der
PreuBischen Bank von 106" auf 202! Millionen Taler erhoht, also ungeféhr verdoppelt, der
durch Metall nicht gedeckte Teil des Notenumlaufs, welcher sich aus einer Vergleichung des
durchschnittlichen Metallbestandes mit dem durchschnittlichen Notenumlauf jedes Jahres er-
gibt, hat sich in derselben Periode von 19%; auf 81! Millionen Taler erhoht, also mehr als ver-
vierfacht. Wahrend der durchschnittliche Barbestand ungefahr im Verhéltnis von 100 zu 140
vermehrt worden ist, ist der Notenumlauf im Verhiltnis von 100 zu 190 gestiegen.**

Es offenbart sich in diesen Verhéltnissen die Wirksamkeit eines wirtschaftlichen Gesetzes,
welches unabhéngig von der Politik der Bankverwaltung auf eine fortwéhrende Vermehrung
des Notenumlaufes und namentlich des durch Baarbestand nicht gedeckten Theils deselben
hindréngt. [...] Derjenige Betrag, um welchen der Notenumlauf die Baarbesténde iibersteigt,
stellt die durch die Bank herbeigefiihrte Vermehrung der umlaufenden Umsatzmittel dar*

Nach diesen Angaben ergibt sich folgende Entwicklung des ungedeckten Notenum-
laufs der PreuBischen Bank:

7 Vom Gesamtbetrag musste auch das Oldenburgische Papiergeld abgezogen werden, das definitorisch den
Banknoten zugerechnet werden konnte und circa 2 Millionen Thaler betrug. Ebd.
28 Ebd. Genauer wurde nur folgende Variante vorgestellt, nach der die Reichsbank die Hauptlast der Schuld zu
tragen hatte: Demnach ,,wiirde die Bank zu verpflichten sein, die Einziehung dieses Papiergelds zu bewirken. In
Hohe des eingezogenen, in die Reichskasse abzuliefernden Papiergeldbetrags wiirde die Bank verzinsliche
Schuldverschreibungen empfangen, zu deren Verzinsung und Tilgung die Bank selbst 3%:%, die beteiligten
Staaten nach Maf3gabe der fiir sie eingezogenen Papiergeldbetrage den erforderlichen Rest beizutragen hétten.
Dieser Beitrag wiirde durch die Reichshauptkasse mit den Matrikularbeitrédgen einzuziehen und nebst dem Bei-
trage der Bank zur Verzinsung und Tilgung jener Schuldverschreibungen, die zum Zweck besserer Verwertbar-
keit vom Reiche auszustellen wiren, zu verwenden sein. Mit Riicksicht auf den von der Bank iibernommenen
Beitrag zu den Zinsen wiirde, solange als der Beitrag der Bank zahlbar bliebe, in dem eingezogenen Papiergeld
2ggleicher Betrag des ungedeckten Notenumlaufs steuerfrei bleiben.“ Ebd.

Ebd.
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Tabelle: Ungedeckter Notenumlauf der Preuflischen Bank von 1862 bis 1871 (in

Mio. Mark)
Kriterien d. Notenausgabe Jahr 1862 (1) Jahr 1871 (2) Verinderung
(2)/(1)

Gesamtnotenumlauf 319,5 607,5 190 %
Ungedeckter Notenumlauf 58,5 244.5 418 %
Barvorrat (,,Baarbestand*) 260,5 363,0 140 %
Verhiltnis zwischen metallisch ungedecktem 22,45 % 67,35 % 300 %
Notenumlauf und Barvorrat

Der Reichskanzler machte die Geschéftsfiihrung der PreuBischen Bank fiir die stén-
dige Ausweitung der Notenmenge nicht ursdchlich verantwortlich, sondern meinte,
das Wirken eines ,,wirtschaftlichen Gesetzes**’ zu erkennen, das tiber die metallene
Eindrittel- und bankméaBige Zweidritteldeckung im Rahmen eines konkurrierenden
Notenbanksystems zu einem Unterbietungswettbewerb in der Notenausgabe gefiihrt
habe. Diese konkurrenzwirtschaftliche Eigendynamik wiirde die Notenbanken selbst
ohne den Druck ihrer Aktiondre zur Minimierung der Kosten und Maximierung der
Notenausgabe zwingen. Die Folge war die Fixierung auf die metallene Drittelde-
ckung und die Strategie, mdglichst viele Noten moglichst lange im Umlauf zu halten.
Im Endeffekt wurde dadurch nach Meinung des Reichskanzleramts der gesamtwirt-
schaftliche Banknotenkreislauf durchbrochen, weil Noten nur noch auf den Markt
gebracht, aber nicht von ihm entfernt wurden. Auch das Notenausgabesystem der
PreuBlischen Bank war aus dieser Perspektive der Entwicklung des ungedeckten
Notenumlaufs trotz oder wegen unbegrenzter Notenausgabe und Dritteldeckung so
verlaufen, dass im mittelfristigen Trend kein Notenriickfluss eintrat, sondern ganz im
Gegenteil nach jeder konjunkturellen Boomphase eine Niveauerh6hung des Bestan-
des an ungedeckten Noten eintrat. Das Notenausgabesystem war demnach nur einsei-
tig elastisch. Es habe zu einer stetig steigenden Notenausgabe mit einer Inflation des
Preisniveaus gefiihrt, ohne sich wieder auf ein Normalmaf zuriick zu entwickeln.
Das Notenbanksystem stlinde deshalb, unabhingig von den dufleren Einfliissen der
franzosischen Reparationszahlungen, am Beginn einer Wahrungs- und Konjunktur-
krise:

,»50 146t jede Conjunktur als Residuum eine Erhohung des ungedeckten Notenumlaufs zuriick
und die dngstlichste Sorge der Bank fiir die Soliditét ihrer Lage hindert nicht eine forthwahren-
des Wachstum jenes Elementes kiinstlicher Steigerung des Niveaus der Preise. [...] Endlich
liegt unverkennbar die Gefahr vor, dass sich in Folge jener allgemeinen Steigerung des Preisni-
veaus eine Verkehrskrise vorbereite.*

Das war die currencytheoretische Fundamentalkritik an der Bankingtheorie, wie sie
von Michaelis u.a. seit Mitte der 1860er Jahre vertreten wurde. In Ubereinstimmung
mit den 1871 publizierten Ausfiihrungen von Unruhs unterschied das Reichskanzler-
amt bei der PreuBBischen Bank zwischen mangelhafter Notenbankverfassung und
beinahe makelloser Notenbankpolitik:

,In der Tat hat die Verwaltung der PreuBischen Bank in weiser Vorsicht ihre Notenemission
mit engeren Schranken auferlegt, als das Gesetz ihr vorschreibt. Sie ist bestrebt gewesen, zu-
nichst durch Beschaffung eines umfangreichen Metallvorrates sich in den Stand zu setzen, ei-
nem durch Konjunkturen etwa herbeigefiihrten groBeren Andrang zur Noteneinldsung jeder-
zeit die Stirn zu bieten. Sie hat ferner bei der Bemessung des Umfangs ihrer Notenemission

30 Epd.
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mit der groBBten Sorgfalt die Verhéltnisse des Marktes und die Sorge fiir die vollste Soliditét
ihrer Lage im Auge behalten. [...] Der allgemeinen Anerkennung, welche die von der Preuf3i-
schen Bank in Bezug auf die Notenausgabe befolgten Grundsétze strengster Soliditét finden,
kann ich mich nur riickhaltlos anschlieen. Dieselben haben jedoch eine ununterbrochene
Steigerung des Notenumlaufs und einer noch rapideren Steigerung des Uberschusses des No-
tenumlaufs {iber die Bardeckung nicht verhindern kénnen.*

Demnach war eine ordnungspolitische Korrektur unabdingbar, wobei zu den lang-
fristigen Strukturproblemen des Notenbanksystems noch die kurzfristige Sorge um
die Sicherung der Goldwéhrung trat. Ganz in currencytheoretischer Manier wurde

hierzu festgestellt:

,.Erfahrungsgemal hat die Absorptionskraft des Verkehrs fiir Umsatzmittel aller Art ihre be-
stimmten Grenzen. Sobald der vorhandene Umlauf an Metallgeld und papiernen Umsatzmitteln
diese Grenzen iibersteigt, erwacht das Streben, den entbehrlichen Uberfluss nach dem Ausland
abzustofBen, und naturgemaB flieBen diejenigen Geldsorten zunichst ab, welche sich im Aus-
tausch am besten verwerten lassen, und dies sind gegenwirtig die Goldmiinzen. Es ist daher zu
fiirchten, dass die fortwahrende Zufiihrung von geprédgten Reichsgoldmiinzen in die Adern des
Verkehrs, wenn ihr nicht eine Verminderung anderer Zirkulationsmittel gegeniibertritt, zu ei-
nem Wiederabflusse des Goldes nach dem Auslande fithren und der Herstellung des Geldum-
laufs in Deutschland hinderlich sein wird.*

Das Verhalten der Bankexekutive der PreuBBischen Bank zeige zudem, dass selbst die
michtigste und einsichtigste Notenbank trotz diesbeziiglicher, institutionell nicht
festgelegter, Zielsetzungen im bisherigen System nicht im Sinne einer gesamtwirt-
schaftlichen Stabilitdtspolitik agieren konne. Nur der ,,Staat* sei deshalb in der Lage,
ein Zahlungsmittelsystem einzurichten und zu kontrollieren, das allen sozialen
Schichten einen stabilen Geldwert sichere und gleichzeitig der wirtschaftlichen
Dynamik Rechnung triige. Das Reichskanzleramt berief sich einmal mehr auf die
Argumentation von Unruhs, um sich als Hiiter klassenloser Gemeinschaftsinteressen
darzustellen und sich iiber die Mehrheitsbeschliisse des Deutschen Handelstags
sowie die Position von Dechends hinwegzusetzen:

,Fur alle diejenigen Bevdlkerungsklassen, deren Einkommensverhéltnisse nicht durch die
Preissteigerungsverhiltnisse verbessert werden, ist in Folge der letzteren mannigfache Be-
dréngnis hervorgetreten, die zu Bewegungen auf sozialem Gebiet gefiihrt hat. [...] Vom Um-
stande, dass die Mehrheit des Handelstages sich gegen eine solche Politik ausgesprochen hat,
diirfte eine entscheidende Bedeutung nicht beizulegen sein, denn die Klassen, welche im Han-
delstage ihre Vertretung finden, sind gerade diejenigen, deren Einkommensverhiltnisse durch
die Steigerung des Niveaus der Preise verbessert werden und die zugleich einen Klassenvorteil
darin finden, wenn die Bank in der Lage ist, ihren Kreditanspriichen unter allen Umstianden ge-
recht zu werden. Im Gegenteil, ich lege dem Votum einer so bedeutenden Minderheit des Han-
delstages zu Gunsten einer Kontingentierung der Notenausgabe gerade deshalb eine besondere
Bedeutung bei, weil er aus einem Kreise hervorgegangen ist, dessen unmittelbare Interessen in
der entgegengesetzten Richtung liegen.*

e Transformation

Unter legaler Transformation sind die rechtlichen Elemente einer Reform gemeint,
die zeitliche Ubergangsfristen gewihrte, geltende Rechte wahrte oder Entschidigun-
gen in Aussicht stellte sowie eine Neuordnung auf der Basis des Gleichbehandlungs-
grundsatzes anstrebte. Das Memorandum nahm ausfiihrlich zur Problematik von
Entschiddigungsanspriichen Stellung, die sich durch den Verlust geltender Rechte bei
den Einzelstaaten und den Privatnotenbanken ergeben konnte. Das Reichskanzleramt
machte sich keine Illusionen iiber die Schwierigkeiten der bevorstehenden Verhand-
lungen.
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Das Memorandum war stets von dem Gedanken durchzogen, einen modus operandi
zu finden, der die rechtsstaatlich mdgliche und entschidigungsfreie Ablosung beste-
hender Rechte erlaubte, ohne die wichtigen Zielsetzungen der Reform (Kontingentie-
rung, Zentralisierung, Normierung und Dynamisierung des Notenumlaufs) aufgeben
zu miissen. Der Schliissel fiir eine Transformation lag nach Meinung des Reichs-
kanzleramts in der Auslegung des Konzessionsrechts, das landesherrlich nur fiir das
Landesgebiet ausgeiibt werden konnte und fiir das Reichsgebiet der Reichsgesetzge-
bung vorbehalten werden miisse. Folglich unterstanden Banknoten, die rechtlich nur
innerhalb eines gewissen Territoriums konzessioniert waren, auflerhalb davon ,,dem
freien Verhalten der Reichsregierung.* Dieser bliebe es deshalb unbenommen,

,,das in einzelnen Staaten bestehende Verbot des Umlaufs der Noten fremder Banken in der
Weise zu verallgemeinern, dass der Umlauf der Noten aller Privatbanken nur im Gebiete derje-
nigen Staaten erlaubt ist, welche diese Banken konzessioniert haben.*

Mit Riicksicht auf diese Lage wiirde es sich zundchst empfehlen, diejenigen Bedin-
gungen und Bestimmungen festzustellen, nach welchen

,»alle Banken ohne Ausnahme riicksichtlich der Ausgabe und Einldsung ihrer Noten unterworfen
werden konnen; [die] ,,Zuldssigkeit des Notenumlaufs der Banken auf das Gebiet derjenigen Staa-
ten [beschrinkt wird], von welchen jede ihre Konzession empfangen hat; den Noten jeder Bank
das gesamte Bundesgebiet als Umlaufsgebiet erdffnet [werden kann.].*

e Reichsbank

Das Reichskanzleramt duB3erte sich auch detailliert {iber die Funktion einer Zentral-
bank in einem solchen Notenausgabesystem, nannte dabei allerdings nur die aus
seiner Sicht notwendigen Voraussetzungen fiir die Errichtung einer Reichsbank.
Hinreichende Bedingungen fiir eine Reichsbank seien erst gegeben, wenn die einzel-
staatliche und 6ffentliche (Mehrheits-)Meinung eine Zentralbank befiirworte und zu
den daraus folgenden rechtlichen und finanziellen Konsequenzen bereit sei. Im Text
wurde unterstrichen, dem Willen der Offentlichkeit zu entsprechen, wenn man eine
Reichsbank als ,,6ffentliche Anstalt errichte, die folglich aus dem Privatnoten-
banksystem herauszuldsen wire und ,,im Auftrage des Staates diejenigen papiernen
Umsatzmittel zu schaffen und in den Verkehr zu bringen hat, welcher der Verkehr
nach Auffassung der Gesetzgebung bedarf.* Die Banknotennachfrage sollte demnach
nicht mehr vom Wechselaufkommen bestimmt, sondern vom Gesetzgeber definiert
werden.

Nach Meinung des Reichskanzleramts erachtete es die Offentlichkeit als selbstver-
standlich, dass ,,die PreuBische Bank zu einer centralen fiir das Deutsche Reich zu
erweitern ist.“ Eine im 6ffentlichen Interesse errichtete Anstalt des Reiches konne
nicht vom privatwirtschaftlichen ,,Gesichtspunkte der Monopolisierung aufgefasst
werden®. Sollte die Bank ,,die Stellung einer Zentralbank fiir das Reich erhalten®,
dann wiirde das mit dem ,,Bundesrath und Reichstage nur unter der Voraussetzung
zu machen sein, dass die Bank aus derjenigen besonderen finanziellen Verbindung
mit dem preuBischen Staate gelost wird, welche sich in dem Anspruch des letzteren
auf die Hélfte des Reingewinns (§ 36 Nr. 4 der Bankordnung) darstellt.* Folglich
miissten zwei Privilegien der Preuflischen Bank aufgegeben werden: die Annahme
ithrer Noten an allen 6ffentlichen Kassen und die ,,Ausdehnung der Geschéfte und
des Netzes der Zweiginstitute der Bank auf das gesamte Gebiet der Monarchie.*
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Wollte man die PreuBlische Bank in eine Organisation des 6ffentlichen Rechts — in
eine formaljuristisch damals nicht genau umrissene Rechtsform — iiberfithren, dann
ergaben sich fiir diesen institutionellen Transformationsprozess mehrere Problem-
ebenen. Erstens war liber mogliche Entschidigungen fiir den preuBlischen Fiskus
nachzudenken, dessen bisheriger 50%iger Anteil am Reingewinn der PreuBlischen
Bank bei einer eigentumsrechtlichen Uberfiihrung an das Reich oder an Private dann
hinfillig geworden wére. Zweitens wiirde Annahmepflicht von Reichsbanknoten an
den offentlichen Kassen des Reichs diesen Banknoten beim Publikum eine auf3eror-
dentlich hohe Bonitit sichern und einen enormen Vorteil gegeniiber den Banknoten
der librigen Privatnotenbanken bescheren. Dieser Nexus widersprach folglich zwei
essentiellen Zielsetzungen der Bankreform — der nach strengerer Differenzierung
zwischen Banknoten und Staatspapiergeld bzw. zwischen Privatnotenbank und Fis-
kus sowie der nach moglicher Gleichbehandlung aller Notenausgabebanken. Dem
Reichskanzleramt war bewusst, dass bei einer Annahmepflicht von Reichsbanknoten
an Staatskassen im Rahmen des Gleichbehandlungsgrundsatzes finanzielle Kompen-
sationsforderungen zu erwarten waren, weil die Privilegierung von Reichsbanknoten
auf dem gesamten Reichsgebiet die Wettbewerbsfahigkeit der librigen Privatnoten-
banken und die fiskalischen Einnahmen ihrer Konzessionsstaaten schmélern wiirde.
Um diesen moglichen Einwdnden entgegen zu kommen, entwarf das Reichskanzler-
amt den Gedanken einer 2%igen Steuer auf den ungedeckten Notenumlauf aller
Notenbanken. Die Steuereinnahmen aus dem Notenumlauf der Reichsbank sollten
entsprechend der Matrikularumlage den Landern anteilsméBig zuflieBen. Nach den
Berechnungen des Reichskanzleramts wéren bei dem ungedeckten Notenumlauf der
PreuBischen Bank im Jahr 1871 bei einer 2-%-Steuer insgesamt 4/3 Mio. Taler oder
4 Mio. Mark jahrlich an Steuereinnahmen auf die Lander zu verteilen.’’ Es wurde
Wert darauf gelegt, dass nur der ungedeckte Notenumlauf besteuert werden sollte,
weil nur auf diese Weise ,,Reichs- und Verkehrsinteressen® miteinander verbunden
werden konnten. Nur in dieser Verklammerung wiirden (fiskalische) Steuer- und
(gesamtwirtschaftliche) Steuerungspolitik miteinander {ibereinstimmen. Eine Besteu-
erung des metallisch gedeckten Notenumlaufs wiirde ndmlich die Notenbanken zur
Zuriicknahme dieser Noten veranlassen, damit das Angebot mit gesichertem Geld
gefdhrden und die staatlichen Instandhaltungskosten des Wéhrungssystems erhdhen:

,,Die Bank bietet vielmehr durch denselben dem Publikum ein bequemeres Zahlungsmittel, als
es das dafiir autbewahrte Edelmetall sein wiirde; sie erspart dem Reiche, somit als Deckung in
Barem vorhanden ist, die Kosten der Auspragung und unter allen Umstéinden die Verluste der
Abniitzung des Metallgeldes, welches an Stelle der Noten zirkulieren wiirde, und sie selbst
tragt, indem sie dem Reich und dem Publikum diese wertvollen Dienste leistet, die Kosten und
Gefahren der Beschaffung und Aufbewahrung der Metallbesténde. Eine Besteuerung des durch
Barbestand gedeckten Teils des Notenumlaufs wiirde fiir die Bank eine Motiv fiir die Ein-
schrankung des Barbestands bilden.*

Der Begriff der 6ffentlichen Anstalt sagte noch nichts Konkretes dariiber aus, wie die
Reichsbank eigentums- und verfiigungsrechtlich verfasst sein sollte. Im Memoran-
dum wurde argumentiert, dass staatliche und private Interessen einerseits voneinan-
der abgegrenzt werden sollten, andererseits wurde mit Nachdruck darauf verwiesen,
diese Interessen in die Reichsbank integrieren und im Sinne des 6ffentlichen Wohls
nutzen zu wollen. Die Notenausgabe der Reichsbank sollte im dffentlichen Interesse
geschehen, ,,im Auftrage des Staats* und ,,nach Auffassung der Gesetzgebung*
betrieben werden.

3! Die Berechnung ging von einem ungedeckten Notenumlauf von 66,624 Mio. Talern aus. Ebd.
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Ebenso sollten die privaten Anteilseigner von der Geschéftsfithrung der Bank zwar
ausgeschlossen, ihr aber als gewinninteressierte Financiers erhalten bleiben:

,.Die den ungedeckten Notenmassen aufzuerlegende Steuer ist weder als eine gewerbliche
Steuer noch als ein bloBer Ersatz der den Noten etwa sonst aufzuerlegenden Wechselstempel-
abgaben, sondern als Entgelt fiir ein im Jffentlichen Interesse erteiltes [Hervorhebung, L.S.],
sehr eintrigliches Privilegium zu betrachten. Sie ist daher so zu bemessen, dass der nach ihrer
Abtragung verbleibende Reingewinn hinreicht, um die Bankanteile als eine nachhaltig rentable
Kapitalanlage betrachten zu kdnnen.*

Das Schreiben nannte fiir das ungedeckte Notenkontingent der Zentralbank keinen
konkreten Betrag, aber die Vor- und Nachteile der Kontingentierung wurden ausfiihr-
lich erodrtert. Gegeniiber den Vorschriften der Peel’schen Bankakte wurde grundsétz-
lich die flexiblere Palmer-Regel favorisiert:

,,Eine Einschrinkung der Bank in Bezug auf die Steigerung ihres ungedeckten Notenumlaufs
kann auf zwei Wegen herbeigefiihrt werden, entweder dadurch, dass dem durch Barbestand
nicht gedeckten Notenumlauf, nach dem Muster der Peel’schen Bankordnung, ein Maximum
gestellt, oder dadurch, dass der ungedeckte Notenumlauf einer Steuer unterworfen wird, welche
diesen Umlauf unter Zugrundelegung einer steigenden Scala mit einem um so hoheren Prozent-
satze trifft, einen je grofBeren Umfang derselbe erreicht, und wenn er einen gewissen Betrag ii-
bersteigt, einen so hohen Prozentsatz in Anspruch nimmt, dass eine Erhéhung des Notenum-
laufs aufhort, fir die Bank vorteilhaft zu sein.*

Die in England geltende absolute Notengrenze fiir ungedeckte Banknoten habe zwar
den Vorzug, dass es ,,den zu erzielenden Zweck klar hinstellte und die Innehaltung
der Schranken des ungedeckten Notenumlaufs vollig sicherte®, aber auch den Nach-
teil, dass sie gerade in Krisen nicht anwendbar sei:

,In solchen Féllen hat die englische Bankordnung, welche das Muster fiir die in Rede stehende
Einschriankung der Notenausgabe bildet, mehrmals suspendiert werden miissen. Ich habe in
dieser Erfahrung keine Widerlegung der der Peelsakte zu Grunde liegenden Auffassung, son-
dern lediglich die Bewahrung des fiir alle Gesetzgebung geltenden Satzes, dass aullerordentli-
che Verhiltnisse auflerordentliche Maflnahmen voriibergehender Natur rechtfertigen kdnnen.*

Eine flexiblere Handhabung der Notenausgabe habe wiederum zur Folge, fiir den
ungedeckten Notenumlauf ein bestimmtes Quantum ermitteln zu miissen, das dem
taglichen Zahlungsverkehr entspreche. Aus einer flexibleren Regelung ginge aber
gerade in Krisenzeiten die Mdglichkeit hervor, dem ,,Mehrbedarf des Verkehrs zu
entsprechen.* Der Diskontsatz sei das geeignete Instrument, das Preissignal, um fiir
ein stabiles Gleichgewicht bei der Banknotennachfrage zu sorgen:

,,Die Bank wiirde dann in regelméBigen Zeiten in der Lage sein, durch ihren Diskontosatz die
Anlage in Wechsel und Lombarddarlehen so zu regulieren, dass der legitime Bedarf zu ange-
messenen Preisen Befriedigung fande.*

Der flexible und bei steigender Notenausgabe steigende Diskontsatz diene ebenso
dem Zweck, auf dem Markt spekulative Kreditgeschifte von legitimen Warenge-
schiften zu trennen, ,,wenn in aullerordentlichen Zeitverhaltnissen, die als Geld oder
Handelskrisis bezeichnet zu werden pflegen, ein Begehren nach Diskontierungen um
jeden Preis eintrdte.«

Das Reichskanzleramt wog auch die Vor- und Nachteile einer Suspendierung der
Peel’schen Bankakte gegeneinander ab, die ebenfalls ein Mittel war, um in Krisen
flexibler zu agieren. Dieser Modus war in politischer Hinsicht nicht unproblematisch,
weil die temporédre Suspendierung der Peel’schen Bankakte in England zwar von der
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Regierung angeordnet wurde, aber vom Parlament akzeptiert werden musste. Der
Reichskanzler legitimierte seine Ablehnung nicht politisch, sondern nannte 6konomi-
sche Griinde: die Suspendierung fiihre zu einer unerwiinscht abrupten Zasur der
Geldmarktbewegungen, die zudem ein Zeit-Inkonsistenz Problem aufwiesen. Zudem
konnten bei einer Suspendierung durch die Erwartungsbildung des Publikums die
zustdndigen politischen Entscheidungsorgane in nicht unerheblichem Mafle kom-
promittiert werden.”> Ohnehin sei dann

,eine gesetzliche Bestimmung zu treffen, durch welche der Reichskanzler unter bestimmten
Voraussetzungen erméchtigt wiirde, eventuell unter Zustimmung des Bundesrates die Vor-
schrift iiber die Maximalgrenze des Notenumlaufs voriibergehend zu suspendieren. Ich wiirde
eine solche Bestimmung nicht fiir empfehlenswert halten.*

Eine solche Entscheidung kdnne auch nicht dem Bankvorstand, nicht einmal dem
einer Zentralbank iibertragen werden:

,,Wird diesem Dréingen [des Publikums nach Suspendierung, L.S.] zu friih nachgegeben, so
wird die Krankheit des Verkehrs nur verlangert und gesteigert und es tritt die Gefahr hinzu,
dass die Bank selbst in den Strudel gezogen wird. [...] Besitzt die Verwaltung die Befugnis zur
Suspension, so muss sie die Vertretung fiir den Nichtgebrauch dieser Befugnis tragen, und dem
allgemeinen Andriangen gegeniiber ist ihre Position eine schwache.*

Die Festsetzung einer oberen Grenze wiirde es mit sich bringen, dass fiir die Noten
einer Reichsbank im Gegensatz zu den tibrigen Banknoten die Annahmepflicht an
Staatskassen angeordnet werden miisse. Einer solchen Regelung wiirden die Lénder
aber nicht zustimmen:

,,Ein besonderer Grund, welcher die Einfithrung einer Maximalgrenze fiir den ungedeckten No-
tenumlauf zur Seite steht, liegt noch in dem Umstande, dass als Korrelat der Ausdehnung der
Tatigkeit der Bank auf das gesamte Reichsgebiet simtlichen staatlichen Kassen des Reichsge-
biets gesetzlich die Pflicht aufzuerlegen sein wiirde, die Noten der Reichsbank in Zahlung zu
nehmen. So liegt in dieser Annahmepflicht eine Garantie fiir die Banknote, fiir welche das
Reich aufkommen muss. Ich glaube, dass die Bundesregierungen, wenn ihnen die Ubernahme
einer solchen Garantie angesonnen wird, mit Recht eine Begrenzung des Umfangs derselben
verlangen konnen.*

Der Reichskanzler favorisierte demgegeniiber eine Kombination von Normen, mit
denen der steigende ungedeckte Notenumlauf stufenweise an steigende Zinsen ge-
bunden wurde, wobei die jeweiligen Zinsstufen {iber das Eigenkapital festgelegt
wurden. Solange der ungedeckte Notenumlauf das Einfache des Eigenkapitals nicht
tiberschritt, sollte er mit 2 % besteuert werden, dariiber bis zum Doppelten des Ei-
genkapitals mit 6 % und bis zum dreifachen Eigenkapital mit 8 %. Dartiber hinaus
sollte jede weitere ungedeckte Notenausgabe verboten werden.” Prinzipiell handelte

32 Ausfiihrlich im Text: ,,Wenn durch Ausschreitungen der Speculation eine Handelskrisis erzeugt ist, liegt die
Nothwendigkeit einer Liquidation des zu sehr ausgedehnten Credits vor und das betheiligte Publikum pflegt auf
Ausnahmemalfregeln hinzudringen, um diese Liquidation hinauszuschieben. Wird diesem Dréingen zu frith
nachgegeben, so wird die Krankheit des Verkehrs nur verldangert und gesteigert und es tritt die Gefahr hinzu, dass
die Bank selbst in den Strudel gezogen wird. Erst wenn die Liquidation eingetreten ist, und die Suspension der
Einschrankung der Notenausgabe nicht mehr zur Verldngerung ungesunder Credite dienen, sondern durch
Forderung des Vertrauens nur noch eine gewisse moralische Wirkung iiben kann, ist dieselbe ohne Gefahr.
Besitzt die Verwaltung die Befugnil3 zur Suspension, so muB sie die Vertretung fiir den Nichtgebrauch dieser
Befugnil} tragen, und dem allgemeinen Andréngen gegentiber ist ihre Position eine schwache. Besitzt sie jene
Befugnif} nicht, so muf} sie eventuell die Verantwortung fiir eine von ihr verfiigte Abweichung vom Gesetze
iibernehmen und spéter Indemnitét verlangen. Ihre Position hat dann die der allgemeinen Sachlage gegeniiber
wiinschenswerthe Stdrke, und wenn sie zu geeigneter Zeit auf die Verantwortung die Ausn[e]hmsmalregel auf
Grund sorgfiltiger Uberlegung trifft, so wird es nicht schwer werden, eine Indemnititsvorlage sachgemif zu
begriinden und ihre Entlastung herbeizufiihren.” Ebd.
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es sich um zwei verschiedene Steuern: eine fiskalische Grundsteuer von 2 % und
eine progressive Lenkungssteuer, die eine dauernde Ausdehnung des metallisch
ungedeckten Notenumlaufs iiber das Einfache des Grundkapitals hinaus verhindern
sollte. Die ,,Auferlegung einer Steuer mit steigender Scala“ sollte zur beidseitigen
Elastizitit der Notenausgabe beitragen, den Notenumlauf je nach Wirtschaftslage zu
erhohen oder zu reduzieren, und sollte ruckartige Reaktionen auf dem Geldmarkt
vermeiden helfen:

,,Hierdurch wiirde der doppelte Zweck erreicht, dass die Bank veranlasst wiirde, nicht nur in
der Hohe des Notenumlaufs sich tunlichst zu beschrénken, sonder auch, wenn jene Grenze
einmal iiberschritten wére, im eigenen Interesse dafiir zu sorgen, dass die Wiederzuriickfiihrung
derselben unter jene Grenze moglichst bald erfolge.*

Die Stufenregelung sollte nur fiir Notenbanken gelten, deren Notenrecht zum Eigen-
kapital bis 1873 nicht hoher als 1:1 veranschlagt war. Alle Notenbanken, die bisher

ein unbeschrinktes Notenrecht innehatten oder deren bisheriges Notenrecht das 1:1

Verhiltnis zum Eigenkapital iiberstieg, sollten stirker beschrinkt werden, ohne dass
dazu im Memorandum néhere Angaben gemacht wurden. Die Stufensteuer kann als
eine spezifische Auspragung der Palmer-Regel angesehen werden, bei der durch die
Bindung an das Eigenkapital auch ein bankingtheoretisches Element eingebaut war.

Die Palmer- Regel im Entwurf des Reichskanzleramts

Kombination aus Banking- und Currencytheorie

Notensteuer
in % vom
Notenumlauf

8 %

6 %

Strafsteuer
—— Grundsteuer
o 1Swfe | 5 syfe  3.Sufe
< 1 x Eigenkapital < 2 x Eigenkapital ! < 3 x Eigenkapital Metallisch
ungedeckter

Notenumlauf

1. Stufe: Ungedeckter Notenumlauf < 1x Eigenkapital =
2 % Grundsteuer + 0 % Strafsteuer = 2 % Notensteuer

2. Stufe: Ungedeckter Notenumlauf > 1x Eigenkapital < 2x Eigenkapital =>
2 % Grundsteuer + 4 % Strafsteuer = 6 % Notensteuer

3. Stufe: Ungedeckter Notenumlauf > 2x Eigenkapital < 3x Eigenkapital =>
2 % Grundsteuer + 6 % Strafsteuer = 8 % Notensteuer
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Bei dieser Variante bestimmte letztlich die Hohe des Eigenkapitals die Bedeutung
einer Notenbank, weil sich daraus ihre Fihigkeit ableitete, metallisch ungedeckte
Noten in groBerem Umfang und zu einem niedrigen Diskontzins auszugeben. Da nur
der mit 2 % zu versteuernde, ungedeckte Notenumlauf als gewinnbringend angese-
hen werden konnte, wiirden sich jene Notenbanken auch in Konkurrenz zu anderen
durchsetzen, wenn sie Wechsel umfangreich und zu geringen Diskonten annehmen
konnten. Das Schicksal relativ schwach fundierter Kleinstaatsbanken war mit diesem
Entwurf ebenfalls besiegelt, weshalb es sich bei der Stufensteuer nicht nur um ein
intelligent flexibilisiertes Notenausgabesystem unter Stabilitdtsgesichtspunkten
handelte. Implizit wurde dadurch eine zukiinftige Reichsbank installiert. Diese Ab-
sicht wurde auch daran deutlich, dass das bisherige Eigenkapital der Preuflischen
Bank dem Memorandum zufolge bei einer Uberfiihrung in eine Reichsbank von
bisher 20 Mio. Talern (60 Mio. Mark) deutlich erhoht werden sollte. Diese Entschei-
dung wurde aber ,,spéterer Erorterung vorbehalten.*

Beziiglich der Noteneinlosung sollten alle Notenbanken, die nur in ihrem eigenen
Konzessionsgebiet Noten ausgeben durften, an den wichtigsten Wechselplitzen
Deutschlands Einldsungskassen errichten. Im bisherigen Talergebiet sollte zwischen
Berlin oder Leipzig und im bisherigen Guldengebiet zwischen Augsburg oder Frank-
furt gewéhlt werden konnen. Alle Notenbanken, die fiir das gesamte Reichsgebiet
konzessioniert waren, sollten sich an der Errichtung gemeinsamer Agenturen an den
Hauptwechselplitzen beteiligen, um die Inzahlungnahme und den gegenseitigen
Austausch der Banknoten zu gewihrleisten. Zum Schutz der Banknoteninhaber
waren nach den Richtlinien des Reichskanzlers noch die ,,allgemeinen Bestimmun-
gen*** zu erlassen, die auch den Schutz vor ausldandischen Banknoten und das Verbot

von Banknoten von weniger als 100 Mark beinhalten sollten.

¢) Zusammenfassung

Der bayerische Entwurf verkniipfte geschickt bayerische und preufische bzw.
Reichsinteressen. Die Kosten bzw. Konsequenzen hétten aus einem solchen Bankge-
setz vornehmlich die Kleinstaaten tragen miissen. Der Vorschlag, das Notenrecht
nach Pro-Kopf-Anteilen festzulegen, entsprach dem Gleichbehandlungsgrundsatz,
widersprach aber den noch geltenden Konzessionsrechten der Einzelstaaten. Beson-
ders wichtig ist fiir das nachfolgende Bankgesetz die Art, in der banking- und cur-
rencytheoretische Elemente bei der Notendeckung verbunden wurden.

Das Memorandum des Reichskanzleramts war ein ausfiihrliches Dossier zur Noten-
bank- und Wahrungsfrage. Diese Problematik wurde 6konomisch ausfiihrlich erortert
und die 6konomischen Losungsalternativen mit den verfassungsrechtlichen Beson-
derheiten des Deutschen Reichs verglichen sowie den politischen Interessen und
finanziellen Kosten von Reich und Lindern gegeniibergestellt. Das im Januar 1873
verfasste Memorandum ging von einer seit Anfang der 1860er Jahre einsetzenden
und zusehends bedrohlicher werdenden, inflationdren Banknotenausdehnung aus
und forderte, die metallene Eindrittel- und bankmiBige Zweidritteldeckung durch
eine Kontingentierung des (metallisch) ungedeckten Notenumlaufs zu ersetzen.
Allerdings sollte nicht die unflexible Kontingentierung der Peel’schen Bankakte
eingefiihrt werden, sondern im Sinne der Palmer-Regel der Diskontmarkt {iber eine
stufenweise Notensteuer im Gleichgewicht gehalten werden.
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Auch bei diesem Notenausgabesystem hitten die Kleinstaatsbanken mit erheblichen
finanziellen Verlusten oder Einschrinkungen des ungedeckten Notenumlaufs rech-
nen miissen. Die Denkschrift signalisierte den Landern auch Verhandlungsbereit-
schaft und lieB3 deshalb einige Punkte offen. Dies betraf vor allem die Finanzierung
einer Reichsbank bzw. die Entschiadigung PreuB3ens fiir den Fall, dass die PreuB3ische
Bank in eine Reichsbank umgewandelt werden sollte. In diesem auf3erordentlich
wichtigen Dossier verband das Reichskanzleramt auf iiberzeugende Weise theoreti-
sche Standfestigkeit mit pragmatischer Kompromissbereitschatft.

3. Gesetzgebung

Das Bankgesetz von 1875 markierte den Schlusspunkt unter eine Reihe von Gesetzen
zur Wihrungs- und Notenbankfrage, die zwischen 1870 und 1875 zwischen Reich,
Léandern und Reichstag konzipiert und in mehreren Schritten umgesetzt wurden. Die
Miinz- und Banknotenreform sowie die Regelung der Staatspapiergeldfrage gingen
dem Bankgesetz voraus, das ohne Kenntnis dieser Gesetze nicht hineichend beurteilt
werden kann. Die Banknotenreform wurde in drei Stufen durchgefiihrt: Zunichst
wurde ein Moratorium fiir die Notenausgabe, das so genannte Banknotensperrgesetz,
vereinbart, dann die Notenstiickelung einheitlich geregelt, die wiederum in engem
Zusammenhang mit der Goldwiahrung und der Staatspapiergeldfrage stand, bevor
schlieBlich die Notenausgabe als Teil der Notenbankreform geregelt wurde. Die
Arbeit am Bankgesetz begann mit der Vorlage des (ersten) Bankgesetzentwurfs der
Bundesregierungen beim Reichstag im November 1874 und endete mit der Verab-
schiedung des dritten Entwurfs im Februar 1875.

a) Vorgesetze

Die Verhandlungen iiber ein Reichs-Notenbankgesetz bzw. Reichs-Banknoten-
Gesetz beanspruchten wesentlich mehr Zeit, als zunichst dafiir vorgesehen war. Das
konnte an der Dauer des ,,Banknotensperrgesetzes” abgelesen werden, mit dem ein
Moratorium vereinbart wurde, wihrend dessen weitere Bankgriindungen oder Erwei-
terungen und Verdnderungen von Konzessionen untersagt wurden. Auslaufende
Konzessionen wurden nur noch jahrlich verliangert. Das Gesetz beruhte

,auf der Erwédgung, dass die bundesgesetzliche Feststellung der allgemeinen Bestimmungen
iiber das Bankwesen, da sie in erster Linie die Befugnis der Notenausgabe zu regeln habe, erst
nach der Ordnung des Miinzwesens eintreten konne, und dass es deshalb geboten, sie zu verhii-
ten, dass in der Zwischenzeit die vorhandenen, in den auf lange Perioden unwiderruflich ver-
liechenen Notenprivilegien beruhenden Schwierigkeiten einer einheitlichen Ordnung durch Er-
teilung weiterer Notenprivilegien vermehrt wiirden.**

3% Gesetz iiber die Ausgabe von Banknoten vom 27. Mirz 1870, Reichsgesetzblatt (RGBL.) S. 51.
36 Stenogr. Berichte der Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Sess. 1874/75, Aktenstiick Nr. 27, S. 652.
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Diese Befiirchtungen waren nicht unbegriindet.”” Die Dauer des Banknotensperr-
gesetzes von zundchst 2% Jahren musste danach zweimal verldngert werden, einmal
mit Gesetz vom 16. Juni 1872 und zum zweiten Mal mit Gesetz vom 30. Juni 1873,
das eine Frist bis zum 31. Dezember 1874 vorsah. Dieses Gesetz trug ,,lediglich
vorbereitenden Charakter**®, wichtiger war fiir die Banknotenregelung der Art. 18
des Miinzgesetzes vom 9. Juli 1873, der ,,eine der endgiiltigen Materie angehdrende
Vorschrift“ vorwegnahm.” Der Artikel lautete:

,,Bis zum 1. Januar 1876 sind sémtliche nicht auf Reichswéhrung lautenden Noten der Banken
einzuziehen. Von diesem Termine ab diirfen nur noch solche Banknoten, welche auf Reichs-
wihrung in Betrdgen von nicht weniger als 100 Mark lauten, in Umlauf bleiben oder ausgege-
ben werd%l. Dieselben Bestimmungen gelten fiir die bis jetzt von Korporationen ausgegebenen
Scheine.*

Diese Bestimmung war in zweierlei Hinsicht von enormer Bedeutung. Sie ordnete
nidmlich nicht blof an, dass durch die Einziehung sé&mtlicher nicht auf Reichswéh-
rung lautender Banknoten unter 100 Mark die Banknotenmenge betrachtlich redu-
ziert werden musste, sondern bezog sich im Schlussabsatz auch auf das Staatspapier-
geld, die ,,von Korporationen ausgegebenen Scheine®, die in noch héherem Mafle in
kleinen Notenstiickelungen kursierten. An Stelle dieser Sorten wiirden dann die neu
ausgepragten Reichsgoldmiinzen in Einheiten zu 10 und 20 Mark sowie der limitierte
Betrag der Reichskassenscheine mit Stiickelungen von 5, 20 und 50 Mark treten.*
Diese Regelung wurde ,,in der Absicht [getroffen], dem Goldmiinzumlauf das unbe-
dingt erforderliche Maf3 des Schutzes gegen die Konkurrenz des papiernen Zahlungs-
mittels zu sichern.“** Eine gewisse Verscharfung dieser Regelungen bedeutete das
Gesetz, betreffend die Ausgabe von Banknoten vom 21. Dezember 1874. Darin
wurde in § 1 die Ausgabe von Banknoten mit Stiickelungen unter 50 Mark nach dem
1. Juli 1875 verboten und der Einzug dieser kleineren Banknoten sofort in Gang
gesetzt wurde.* Nach Soetbeer handelte es sich dabei um eine unvertretbare zeitliche
Verzdgerung bzw. den Versuch ,.einer nachtraglichen Remedur,“* weil der
Reichstag mit dem Miinzgesetz den vollstindigen Ubergang zur Reichs-Goldwih-
rung bis zum 1. Januar 1875 geplant hatte und die entsprechenden MaBBnahmen zur
Ausprigung und Ausgabe von Goldmiinzen bereits Ende 1872 begonnen hatten. Fiir
die Banknoten wurde in einem Folgegesetz vom Dezember 1874 in § 4 die ,,Nach-
weisung iiber die am 31. Dezember 1874 im Umlaufe beziehungsweise im eigenen
Bestande der Deutschen Zettelbanken vorhanden gewesenen Banknoten‘ vorge-
schrieben, die am 15. Januar 1875 veroffentlicht wurde.”

3730 griindete Baden, fiir das die Banknotensperre erst zum 1. Juli 1872 wirksam wurde, noch die Badische Bank

und Hessen-Darmstadt die Bank fiir Stiddeutschland, wahrend Wiirttemberg die gleiche ihm zustehende Frist

nutzte, um das Notenprivileg der Wiirttembergischen Bank mit Wirkung vom 1. Januar 1872 noch deutlich

auszudehnen.

ji Stenogr. Berichte der Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Sess. 1874/75, Aktenstiick Nr. 27, S. 652.
Ebd.

40 7it. nach Soetbeer, Adolf: Deutsche Miinz- und Bankverfassung mit Erlduterungen, Band 1, 2. Teil, Erlangen

1881, S. 226.

“! Bis Ende 1872 gab es bereits Reichsgoldmiinzen im Gesamtwert von iiber 400 Mio. Mark, bis Ende 1873

schon von mehr als einer Mrd. Mark. Vgl. Sprenger. Bernd, Das Geld der Deutschen, S. 176. Insgesamt erhdhte

sich der Metallgeldsbestand zwischen Ende 1871 und Ende 1873 von 1.9 Mrd. Mark bsi auf 2,7 Mrd. Mark. Vgl.

Ebd., S. 180.

*2 Ebd.

4 Soetbeer, Adolf: Deutsche Miinz- und Bankverfassung mit Erlduterungen, Band 1, 2. Teil, Erlangen 1881, S.

228.

“Ebd., S. 227.

4 Gesetz, betreffend die Ausgabe von Banknoten, vom 21. Dezember 1874. Vgl. ebd., S. 228.
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Welche finanziellen Lasten bei der Einziehung der Banknoten auf die Privatnoten-
banken zukamen, wird deutlich, wenn man sich die Anteile des Umlaufs von Bank-
noten unter 100 Mark vor Augen fiihrt. Bei einem Gesamtnotenumlauf von 1,325
Mrd. Mark kursierten nach den Angaben der 33 deutschen Zettelbanken Ende De-
zember 1874 vom Gesamtnotenumlauf noch 40 % an Banknoten unter 100 Mark.
Davon waren etwa eine Hilfte Banknoten unter 50 Mark und die andere Noten zwi-
schen 50 und 100 Mark.*

Das Reichskanzleramt trat wegen des schwierigen Verhandlungsgegenstands fiir eine
stufenweise Reformgesetzgebung ein. Die Geld- und Griinderkrise des Jahres 1873
erhohte allerdings den 6ffentlichen Druck an den Gesetzgeber erheblich, eine Forde-
rung, die der Reichstag in mehreren Anfragen an die Regierung iibernahm. Eine
Reihe negativer Faktoren auf dem Geldmarkt setzten schlieBlich auch alle gréferen
Bundesstaaten unter Zugzwang, eine Reform ohne weitere verhandlungstaktische
Verzogerungen anzugehen. Zu den negativen Faktoren zdhlten bei den Landern vor
allem die Umstellung auf die Goldwdhrung und der standige Goldabfluss, die bei
ihren Miinzpriageanstalten Landern nicht zu Gewinnen, sondern zusehends zu Ver-
lusten fithrten.”” Zudem konnte das Banknotensperrgesetz nicht mehr verlangert
werden. Die bereits wirksam gewordene Einziehung kleinerer Banknoten hétte zu
einer weiteren Ausprigung von Goldmiinzen fithren miissen, da eine vermehrte
Ausgabe von Staatspapiergeld als Alternative seit der Reichsgriindung nicht mehr
moglich war.

Nach einem Vorstol3 des Reichstags forderte am 9. Mai 1873 der Bundesrat das
Reichskanzleramt auf, auf Grundlage des Artikel 4,3 der Reichsverfassung Richtli-
nien {iber die ,,Emission von Papiergeld mit unverziiglichster Beschleunigung auszu-
arbeiten und vorzulegen.“* Erneut wurde daraufhin der Reichstag aktiv und der
Antrag der Abgeordneten Tellkampf, von Unruh u.a.,

,,baldmoglichst ein Gesetz liber das Bankwesen vorzulegen, durch welches die Zirkulation
nicht mit Metall gedeckter Noten reguliert und begrenzt, iiber die Befugnis zur Ausgabe voll-
gedeckter Noten Bestimmung getroffen und die Frage, ob und unter welchen Bedingungen eine
Reichsbank entschieden werden soll, nach eingehender Begriindung, insbesondere vom ver-
kehrspolitischen Gesichtspunkt aus, [wurde] fast einstimmig angenommen.“*

Dieser Antrag enthielt tiber frithere Dringlichkeitsbestrebungen hinaus bereits die
inhaltliche Vorgabe der Kontingentierung. Die iibergreifende Zustimmung, die der
Antrag im Reichstag ,,vom verkehrspolitischen Gesichtspunkt aus**” erhalten hatte,
zeigte, dass wegen der wiahrungspolitischen Entwicklungen des Jahres 1873/74 auch
im Reichstag eine Mehrheit die Kontingentierung befiirwortete.

4 Diese Einteilung von Soetbeer ist vertretbar, allerdings ist zu erwdhnen, dass zu erwarten war, die 25 Talerno-
ten (75 Mark) und 50 Guldennoten (85.50 Mark) auch durch die hohere Stiickelungen von 100-Mark-Banknoten
ersetzen zu konnen. Im Segment der Banknoten zwischen 50 und 100 Mark machten die 25 Taler- und 50
Guldennoten 75% oder den Betrag von circa 212 Mio. Mark aus. Soetbeer, Adolf: Deutsche Miinz- und Bankver-
fassung mit Erlduterungen, Band 1, 2. Teil, Erlangen 1881, S. 231.

47 Darauf wies das Gutachten der Bayerischen Handelskammer vom Oktober 1874 hin, wonach ,,die Durchfiih-
rung unserer Goldwahrung sich immer schwieriger gestalte[.] und schlieBlich die Leistung unserer Miinzstitten
als Danaidenarbeit erscheinen lasse[.].” In: Extra Beilage zu Nr. 198 der ,,Bayerischen Handelszeitung, 1874, S.
2.

a8 Bundesratprotokoll der 19. Sitzung vom 09. Mai 1873, § 242, Bayer. HStA MH 15358/2.

4 7it. nach Beutler, R., Die Reichsbank, S. 110.

" Ebd.
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b) Verhandlungen auf Linder- und Reichsebene

Der erste Bankgesetzentwurf wurde am 6. Juli 1874 dem Bundesrat vorgelegt und
von der Reichsregierung iiber verschiedene Zeitungen an die Offentlichkeit lanciert.
Der Gesetzgeber sah sich bei der Vorstellung des Bankgesetzentwurfs im Reichstag
als Hiiter sozialer Stabilititsinteressen. Aufgabe der Regierung sei es, vor allem die
,kleinen Leute‘ gegen negative Effekte der Notenausgabe zu schiitzen, die aus den
unterschiedlichen Notenbankverfassungen und fiir viele wenig durchschaubaren
Notenbankpraktiken resultierten. Etwas umstédndlich hiel3 es dazu, die Banknote habe

,»,auch eines verschiedenen Zutrauens genielend und aus dufleren und inneren Beschaffen-
heitsgriinden mit verschiedener Umlaufsfahigkeit ausgestattet, Bedriickung und Schadigung
des Publikums und namentlich derjenigen Klassen desselben, welche sich weniger gegen finan-
zielle Vergewaltigung zu verteidigen im Stande sind, im Gefolge. [...] Der Gesetzgeber konnte
sich nicht verhehlen, dass [...] er auch die Verpflichtung habe, das Publikum gegen die Unzu-
traglichkeiten der aus ihrer Varietit entspringenden Nebenumstinde zu schiitzen.*"

Deshalb sollte zunéchst ein in die ,,Bahnen geordneter Entwicklung gesteuertes*
Geld- und Notenbankwesen etabliert werden, das dann nach einer festgelegten Uber-
gangsperiode einen Idealzustand erreichen sollte. Er war dadurch charakterisiert,
dass ein von seiner privatrechtlichen Fixierung befreites und nunmehr ,,der Herr-
schaft des 6ffentlichen Interesses unterworfen[es]**> Notenbanksystem entstehen
sollte.

Die wichtigsten Merkmale des Entwurfs waren die indirekte Kontingentierung der
Notenausgabe und die Konzipierung des Gesetzes als Ubergangsgesetz, wobei das
Fehlen einer Reichsbank auffiel. Dies war umso iiberraschender, als die Griindung
einer Reichsbank vom Deutschen Handelstag, dem Kongress deutscher Volkswirte,
seitens namhafter Vertreter von Wissenschaft und den fithrenden Politikern der
groBeren Einzelstaaten gefordert oder zumindest erwartet worden war. Der Entwurf
16ste sofort eine ,,lebhafte, kontroverse Diskussion® aus, die sich hauptsichlich auf
die Zentralbankfrage konzentrierte und die Errichtung einer Reichsbank forderte,
wobei die indirekte Kontingentierung im Wesentlichen akzeptiert und der im Gesetz-
entwurf intendierte Transformationscharakter nur am Rande wahrgenommen wur-
de.” Das fiihrte im Reichstag und bei den 6konomischen Lobbyisten hinsichtlich der
Reichsbank zu einer etwas verzerrten Wahrnehmung, denn der Gesetzentwurf
schloss die Griindung einer Reichsbank formell nicht aus. Das Reichskanzleramt
stellte den Bundesregierungen gegeniiber klar, dass dahingehend einige Hiirden zu
tiberwinden seien. Zum einen sei die Notenausgabe der Privatnotenbanken einzu-
schranken. Um diese und weitere ,,Hemmnisse thunlichst zu beseitigen“* konne aber
die ,,die Reichsgesetzgebung nicht mit einem Schlage umgeédndert und nach den
Normen eines einheitlichen Systems definitiv geordnet werden.** Dem stiinden die
»zum Theil den Banken fiir einen langen Zeitraum erworbenen Befugnisse [...] als
auch die langjdhrigen Gewohnungen des Verkehrs* im Wege.

>! Stenogr. Berichte iiber die Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Sess., 1874/75, Aktenstiick Nr. 27, S.

688 f.

>2 Ebd.

33 Born, K. E., Der Ausbau der Reichsinstitutionen und das Notenbankproblem, S. 269.

z: Schreiben Delbriicks an das bayerische Staatsministerium (Berlin, den 6. Juli 1874), S. 1, BayHStA 15358/2
Ebd.,S.1f.
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Das Reichskanzleramt befiirworte deshalb eine stufenweise Strategie und wolle
zunachst fiir eine ,,Reihe von Jahren einen, von den wesentlichen Missstinden befrei-
ten Ubergangszustand [...] schaffen,” um danach fiir einen ,,festzustellenden Endter-
min [...] die Erweiterung des Bodens zu einer definitiven Ordnung des Bankwesens
nach einheitlichen Prinzipien zu sichern.

Formal kniipfte der Entwurf an das Banknotensperrgesetz vom Mérz 1870 an, und
man erwog eine Ubergangsperiode bis zum Januar 1886. Das Reichskanzleramt
versicherte in diesem Zusammenhang, dass ,,die Konsequenzen des Gesetzes vom
27. Mérz 1870* auf Bayern nicht angewendet werden kdnnten, weil sich das Noten-
bankwesen dort ,,in v6llig anderer Weise als in den librigen Bundesstaaten*’ entwi-
ckelt habe. Die Vertreter des Bundesrats empfahlen die Annahme des Entwurfs
,unter Hervorhebung der in den gedruckten Motiven geltend gemachten hauptséch-
lichen Griinde und Riicksichten.“** Der Entwurf wurde mit einer Erlduterung zu den
Motiven nach Annahme durch den Bundesrat am 5. November vom Reichskanzler
dem Reichstag zur Beschlussfassung vorgelegt. In der Debatte vom 16. bis 18. No-
vember 1874 wurde er vom Staatsminister des Reichskanzleramts, Rudolf Delbriick,
dem Reichstag vorgestellt und in einem ausfiihrlichen Redebeitrag erldutert. Fiir die
zeitliche Verzogerung, die zwischen der Ausarbeitung des Entwurfs im Friihjahr
1873 und seiner Vorlage bei den Lénderregierungen im Juli 1874 lag, wurde von
Bamberger der preulische Finanzminister Camphausen verantwortlich gemacht; eine
Meinung, die in der Literatur bereitwillig aufgenommen wurde, aber etwas voreilig
erscheint. Camphausen wehrte sich schon in der damaligen Debatte gegen das Vorur-
teil Bambergers, von einem ,,Ubermaf an Fiscalitit*® geleitet zu sein und die Errich-
tung einer Reichsbank deshalb verzogert zu haben, weil die Preulische Bank als
Steuerquelle ausfalle, wenn sie an das Reich libergehe. Camphausen betonte, er habe
diesen Schritt nie vereitelt, erwartete aber im Fall einer Ablosung der PreuBlischen
Bank finanzielle Entschddigungen. Eine Verantwortung fiir die im Entwurf fehlende
Reichsbank wies er von sich

,,Ich bin von vorneherein von der Auffassung ausgegangen, dass die preuBischen Verhéltnisse
sich miissten einer jeden Regulierung des Bankwesens, wie sie von der Majoritit der verbiinde-
ten Regierungen und wie sie von der Majoritét des Reichstags beliebt werden mdchte, anpassen
lassen, dass es keine Form gebe, in welcher Preuflen einen unbedingten Widerstand zu leisten
habe, dass aber natiirlich unbedingt notwendig sei, sich {iber den Inhalt der Bedingungen und
iiber die in der Bankfrage zu erstrebenden Ziele zu verstindigen.“*’

Die Frage der Errichtung einer Reichsbank stand auch fiir das Reichskanzleramt
nicht an erster Stelle, wie aus den Reden Delbriicks und von Michaelis bei der ersten
Lesung des Entwurfs deutlich wurde. Michaelis hatte bisher ein Konkurrenznoten-
banksystem beflirwortet und sah die Kontingentierung des ungedeckten Notenum-
laufs fiir absolut vorrangig an. Die vom Reichskanzleramt vorgeschlagene ,,indirekte
Kontingentierung* sollte den ungedeckten Notenumlauf begrenzen und dazu beitra-
gen, den Banknotenumlauf zu verstetigen. Dies sei der ,,Grundsatz* bzw. ,,Haupt-
zweck® des Entwurfs:

*°Ebd., S.2.

*"Ebd.

S Ebd. S. 239.

% Stenogr. Berichte iiber die Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Sess. 1874/75, 11. Sitzung am 16.
November 1874, Berlin 1875, S. 168.

% Ebd., S. 169.
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,,Der Entwurf geht davon aus, daf die ungedeckte Notenemission die Bedeutung habe,
den Schwankungen gerecht zu werden, nicht die kiinstlichen Zahlungsmittel auf Kosten
der Edelmetall-Zahlungsmittel fortwahrend auszudehnen. [...]*'

Die bisherige Notenbankordnung habe den Forderungen der ,,handeltreibenden Klas-
sen® zu sehr nachgegeben, die Kontingentierung fiihre zu einem sozialeren Zah-
lungsmittelsystem:

»Sorgen Sie ferner im Interesse des Publikums und namentlich des wirtschaftlich
schwicheren Theils des Publikums dafiir, da3 nur solche kiinstliche Zahlungsmittel
kiinftig in seine Hande gegeben werden konnen, welche von dem Publikum leicht in
Metall konvertiert werden konnen, welche sich also nicht wie eine ungern genommene,
angstlich abgeschobene und mit Mi3vergniigen wieder abgenommene Last vom kleinen
zum kleineren Mann fortschieben, bis sie in denjenigen Kreisen des Verkehrs sich fest-
setzeg, in welchem wir am wenigsten solch ungewisse Zahlungsmittel sehen moch-
ten.*

Delbriick verwies auf die erheblichen Probleme, die eine sofortige Errichtung der
Reichsbank angesichts der tradierten Rechte der Partikularstaaten mit sich brachte.
Eine autoritdre Rechtsetzung konne sich zwar auf den Gleichbehandlungsgrundsatz
stiitzen, wiirde aber zu erheblichen Entschiddigungsanspriichen an das Reich fiihren.
Mit einer zeitlichen Ubergangsfrist konne diese Kostenproblematik umgangen und
die notwendige Umstrukturierung dennoch herbeigefiihrt werden. Delbriick pladierte
deshalb fiir ein Provisorium, mit dem bereits die Grundpfeiler einer neuen Noten-
bankordnung errichtet werden sollten, die in eigendynamischer Entwicklung und
einer auf zunichst zehn Jahre berechneten Ubergangsfrist das Zentralnotenbank-
system durchgesetzt werden sollten. Als Chef des Reichskanzleramts sah er sich
wegen der anhaltenden Geldkrise enormen Druck ausgesetzt und meinte, unter Au-
Ber-Acht-Lassung der Reichsbankfrage konne der notwendige Weg in die Reduzie-
rung und Kontingentierung des Notenumlaufs ziigiger erreicht werden. Das Proviso-
rium wiirde es allen Beteiligten leichter machen, einer Notenbankreform zuzustim-
men.

Fiir diesen Ubergangsprozess hatte das Reichskanzleramt im ersten Bankgesetzent-
wurf drei Typen von Notenbanken vorgesehen. Dem Typ 1 wurden alle bisherigen
Notenbanken zugeordnet, die sich dem neuen Gesetz unterwarfen. Unter den Typ 2
wurden die Notenbanken subsumiert, die ihre bisherigen Notenrechte weiterhin
ausiiben wollten, dafiir aber auf ihr konzessioniertes Territorium zuriickverwiesen
wurden. Der Typ 3 beinhaltete die Errichtung einer Reichsbank, war allerdings au-
Berordentlich kryptisch formuliert:

,.Der Entwurf hat allen Banken, welche ihre Notenausgabebefugnis nicht auf den Betrag des bis
zum 1. Januar 1874 eingezahlten Grundkapitals beschrinken, den territorialen Charakter da-
durch gewabhrt, dass er fiir diese an der im § 17 gewahrten territorialen Einschrédnkung ihres Ge-
schéftsgebiets der Regel nach festhélt und die Zulassung von Zweiganstalten auerhalb des
Konzessionsgebietes an den fiir den besonderen Fall zu stellenden Antrag der fiir das Gebiet
der neu zu griindenden Zweiganstalt zustindigen Landesregierung und die Beschlussnahme des
Bundesrats kniipft.“*

Der Gesetzgeber wollte die nationale Notenausgabe nur den Notenbanken erlauben,
die sich im 6ffentlichen Interesse entsprechenden Vorschriften unterwarfen:

8! Stenogr. Berichte der Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Sess. 1874/75, 13. Sitzung vom 18. Novem-
ber 1874, S. 205.

52 Ebd.

63 Stenogr. Berichte der Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Sess., Aktenstiick Nr. 27, Berlin 1875, S.
654.
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,,Die Zulassung der Noten dieser Banken im gesamten Reichsgebiet zu ermoglichen, liegt nicht
nur im Interesse der Banken, sondern auch im Interesse des Verkehrs, jedoch miissen diesen
Banken, gegeniiber den ihnen verbleibenden diskretioniren Befugnissen in Betreff der Aus-
dehnung ihrer Notenausgabe, besondere Einschrankungen bzw. Pflichten in Bezug auf ihre Ge-
schiftsbefugnisse, die Verdffentlichung ihrer Kreditbedingungen und Bilanzen und auf die An-
sammlung reichlicher Reserven auferlegt werden.“**

Kernpunkt des Entwurfs war die Absicht, eine Verminderung des ungedeckten No-
tenumlaufs zu erreichen bzw. bei einer konjunkturell notwendigen Erh6hung des
ungedeckten Notenumlaufs Entwicklungen zu vermeiden, die ,,schlieBlich mit Not-
wendigkeit zu einer von mehr oder minder tief eingreifenden Stockungen begleiten-
den Wiederherstellung des Gleichgewichts fithren muss.“® Als wichtigste Punkte des
ersten Bankgesetzentwurfs sind zu nennen:

- die Beschrinkung des ungedeckten Notenumlaufs im Deutschen Reich auf
300 Mio. Mark, wobei der durchschnittliche Notenumlauf der Jahre von 1867
bis 1869 als Mafistab zu nehmen sei (§ 15, erster Entwurf);

- die Volldeckung der Noten {iber diesen Betrag hinaus oder eine 5 %ige Steu-
er auf die wochentlich auszuweisende Differenz zwischen dem Gesamtnoten-
umlauf einerseits, dem Kontingent und Metallvorrat andererseits (§ 15, erster
Entwurf);

- die 1 %ige Konzessionssteuer fiir das zugewiesene ungedeckte Kontingent,
die unabhingig von der Beanspruchung des Notenkontingents abzufiihren sei
(§ 15, erster Entwurf);

- die Beschriankung des Notenrechts auf den Betrag des bei Jahresende 1873
eingezahlten Grundkapitals und Reservefonds fiir Notenbanken, die au3er-
halb ihres eigenen Territoriums Bankgeschifte betreiben wollen (§ 19, 1, ers-
ter Entwurf), wobei Bayern eine Ausnahme darstelle (§ 24, 2, erster Ent-
wurf);%

- die zusitzliche metallene Eindrittel- und bankmaBige Zweidritteldeckung fiir
alle Notenbanken, die au3erhalb ihres eigenen Territoriums Bankgeschéfte
betreiben wollten (§ 19,2 erster Entwurf).

Der schon im Memorandum von 1873 entwickelte Grundsatz einer elastischen No-
tenausgabesteuerung wurde {ibernommen und das Stufensystem nunmehr durch eine
gleichméBig ansteigende Steuerprogression ersetzt. Die im Memorandum vorgesehe-
ne 2 %ige Grundsteuer wurde somit halbiert und die 4 %ige und 6 %ige Strafsteuer
zu einer einheitlichen 5 %igen Steuer umgewandelt. Die Lenkungsfunktion dieser
Steuer blieb die gleiche. Der ungedeckte Notenumlauf sollte nur durch eine ,,auler-
ordentliche Vermehrung der Geldnachfrage* und nur durch eine ,,Steigerung des
marktgingigen Zinsfulles legitimiert sein.”” Dabei darf nicht auler Acht gelassen
werden, dass der Entwurf allen Notenbanken zuséitzlich die metallene Ein- und
bankmifBige Zweidritteldeckung vorschrieb, die aulerhalb ihres Territoriums Noten
ausgeben wollten.

* Ebd.

% Ebd., S. 654 f.

66 Die bayerische Regierung ist berechtigt, bis zum Héchstbetrag von 70 Millionen Mark die Befugnis zur

Ausgabe von Banknoten fiir die in Bayern bestehende Notenbank zu erweitern, oder diese Befugnis einer anderen

Bank zu ertheilen, sofern die Bank nicht von den Bestimmungen des § 19 oder des § 20 Gebrauch macht.*

6S7ten0gr. Berichte der Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Sess., Aktenstiick Nr. 27, Berlin 1875, S. 651.
Ebd.
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Bei der schwierigen Rechtsgrundlage, das Notenbanksystem ohne erhebliche Ent-
schiadigungs- oder Kompensationszahlungen reformieren zu wollen, nutzte das
Reichskanzleramt den Widerspruch, der bei manchen Privatnotenbanken zwischen
legaler Norm und bankpolitischer Praxis offenkundig war. Das war die ,Achillesfer-
se‘ der Privatnotenbanken:

,Da nun aber die meisten Banken bestrebt gewesen sind, auf Grund dieser nur territorialen Be-
rechtigung ihr Geschéft sowohl wie ihren Notenumlauf iiber das Gebiet desjenigen Staates hin-
aus auszudehnen, von welchem sie ihre Berechtigung herleiten, so ist ein Widerspruch zwi-
schen ihren geschéftlichen Bediirfnissen und ihrem Ursprunge eingetreten, welcher der Reichs-
gesetzgebung die Handhabe bietet, um die in Aussicht zu nehmende Reform der bestehenden
Banken herbeizufiihren.

Der Gesetzgeber iibernahm in den §§ 17 bis 20 des ersten Entwurfs die von Delbriick

vorgeschlagene Typologisierung, nach der die neuen Bestimmungen den zuldssigen
Notenumlauf

entweder auf den Betrag des eingezahlten Grundkapitals, oder sie setzen demselben keine du-
Beren Grenzen, indem sie ihn nur von dem Umfange der vorschriftsmaBigen Deckungsmittel
abhingig machen, oder sie stecken ihm zwar keine dulleren Grenze, bemessen dieselbe aber im
Verhiltnis zum Grundkapital so weit, dass der Notenumlauf praktisch unbegrenzt ist.“”

Vom Standpunkt der (un-)begrenzten Notenausgabe aus gesehen, wurde das Noten-
banksystem im Prinzip auf zwei Typen reduziert, bei denen private und 6ffentliche
Interessen strikt voneinander getrennt wurden. Bei den Banken

,.der ersten Kategorie hat der Notenumlauf [...] lediglich die Bedeutung eines selbstbegrenzten
Betriebfonds, der, je mehr es diesen Banken gelingt, ihr Geschift durch Heranziehung ander-
weitiger Betriebsfonds auszudehnen, an verhéltnisméBiger Bedeutung sowohl fiir sie selbst, wie
fiir den gesamten Geldumlauf verliert, und zwar fiir den letzteren um so mehr, als er einen ein
fiir allemal fixierten Bestandteil des Umlaufs von Zahlungsmitteln bildet, welcher sich durch
Gewohnl%oeit eingebiirgert hat und durch Schwankungen seines Umfanges Stérungen nicht ver-
ursacht.*

Die Kleinstaatsbanken sollten Banknoten nur noch im Umfang der téglichen Trans-
aktionskasse ausgeben und/oder sich auf den Giroverkehr spezialisieren. Durch die
Notenobergrenze wurde einer exzessiven Notenausgabe vorgebeugt, weshalb es der
Gesetzgeber dann nicht mehr fiir bedenklich ansah, wenn diese Notenbanken ,,als
reine Privatunternehmungen, die lediglich private Interessen nach Gesichtspunkten
des Erwerbes verfolgen,* gefiihrt wurden. Im Gegensatz dazu sollte der zweiten
Gruppe von Notenbanken im Rahmen der indirekten Kontingentierung und der
bankméBigen Dritteldeckung von der jeweils zustdndigen Landesregierung die unbe-
grenzte Notenausgabe erlaubt werden. Damit wiirde ihnen

,im Offentlichen Interesse die Sorge fiir die Regelung des Zahlungsmittelbedarfes im Lande,
namentlich fiir einen, dem jeweiligen reellen Bedarf sich anschlieBenden Umfang des Zah-
lungsmittelumlaufs und fiir Verhiitung von Ausschreitungen der Spekulation durch Vorenthal-
tung oder Verteuerung des in Noten zu gewéhrenden Kredits, und mit dieser Sorge die diskreti-
ondre Befugnis iibertragen, nach den Gesichtspunkten der Verkehrspolizei die fiir den reellen
Bedarf erforderlichen kiinstlichen Zahlungsmittel jeweilig zu schaffen und auszugeben*”"

%8 Ebd., S. 653.
% Ebd.

7 Stenogr. Berichte der Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Sess., Aktenstiick Nr. 27, Berlin 1875, S.
653.

"L Ebd.
111



Diese Gruppe sollte demnach fiir die makrookonomische und dynamische Steuerung
des Banknotenumlaufs sorgen, der sich an den eigenen Reserven und dem Wechsel-
aufkommen des Publikums orientierte sowie spekulative Verhaltensweisen aus-
schloss. Ein dreistufiges Einlosesystem sollte mit zeitlichen Fristen den Notenriick-
fluss moglichst schnell in Gang setzen, um die Anpassung an den reellen Bedarf, das
vom Gesetzgeber implizit vorausgesetzte Gleichgewicht, zu sichern. Einem Teil
dieser Banken der zweiten Gruppe sollten im Verhéltnis zum Grundkapital die Gren-
zen so weit gesteckt werden, dass ,,der Notenumlauf praktisch unbegrenzt ist.“”> Das
betraf vor allem die PreuBBische Bank, fiir die nach § 11 der im Jahr 1856 revidierten
Bankordnung von 1846 die preuBlische Regierung das Recht besaB, ,,zu jeder Zeit,
sobald das Bediirfnis eintritt, das Einschusskapital bis auf das Doppelte seines jetzi-
gen Betrages zu erhohen.“” Das bestitigte das Argument Delbriicks, die institutio-
nellen Voraussetzungen fiir eine Reichsbank seien im ersten Entwurf durchaus gege-
ben, ebenso wie den Einwand von Lotz, die {ibrigen Notenbanken wiirden ,,auf den
Aussterbeetat gesetzt.“™

Dieser erste Entwurf scheiterte am Widerstand der Mehrheit des Reichstags, der die
Errichtung einer Reichsbank zur Bedingung weiterer parlamentarischer Zusammen-
arbeit in der Notenbankfrage machte. Das Ergebnis der Generaldebatte zum Bankge-
setzentwurf vom November 1874 fiihrte dazu, dass die Regierung ihren eigenen
Entwurf ,,in einer geschiftsordnungsmifig nicht vorgesehenen und auch nie wieder
vorgekommenen Art durch einen anderen [ersetzte], der dem Wunsche des Parla-
ments entsprach.”” Allerdings muss hinzugefiigt werden, dass deshalb noch nicht
behauptet werden kann, der Reichstag habe das Bankgesetz den ,,Verbiindeten Re-
gierungen®, d.h. der Reichsregierung diktiert. Wegen der ablehnenden Haltung des
Reichstags zum ersten Bankgesetzentwurf wire seitens der Bundesregierungen for-
mal eine nochmalige Einbringung und 1. Lesung des Bankgesetzentwurfs im
Reichstag notwendig geworden. Um dieses Procedere zu vereinfachen, wurde der
von der Reichsregierung umgearbeitete Entwurf lediglich von Mitgliedern des
Reichstags eingebracht.

Die Liberalen waren beim Bankgesetz gespalten. Der liberalkonservativen Fraktion
konnen Delbriick, Michaelis und von Unruh zugerechnet werden, die im Reichstag
zusammen mit den Nationalliberalen, den Konservativen und Freikonservativen eine
Mehrheit zu erreichen versuchten.” Kernziele dieser Interessenkoalition waren die
Kontingentierung und eine gemaBigte Zentralisierung im Notenbanksystem. Dieser
Richtung schlossen sich — wie im Anschluss deutlich wird — die Mehrheit der Lander
an, wobei Bayern eine exponierte Rolle einnahm. Demgegentiber vertrat im
Reichstag Bamberger eine wirtschaftsliberale und streng zentralistische Position, die
neben der sofortigen Errichtung einer Reichsbank die Abschaffung der Privatnoten-
banken, aber die Beibehaltung der bankingtheoretischen Notenausgabenormen for-
derte. Der parlamentarische Widerstand der Generaldiskussion vom November 1874
gipfelte in dem heroischen und oft zitierten Satz Bambergers, er nehme kein Gesetz

7> Ebd.

3 Mitteilung des Reichskanzleramts an den Bundesrath iiber ,.die gesetzlichen und statuarischen Bestimmungen
tiber Zettelbanken und Banknoten-Ausgabe in Deutschland, nebst einer Sammlung der Statuten der deutschen
Zettelbanken, Schreiben vom 31. Dezember 1873, Bundesrath, Sess. 1873, Nr. 194, Anlage, S. 2. Die Reichsbank
wurde 1876 mit einem Eigenkapital von 120 Mio. Mark, dem doppelten des privaten Eigenkapitalanteils der
PreuBlischen Bank, gegriindet.

™ Vgl. das Zitat von Lotz (FuBnote 257) in: Lotz, Walther: Geschichte und Kritik des deutschen Bankgesetzes
vom 14. Mirz 1875, Leipzig 1888, S. 324.

> Sommer, Albrecht: Die Reichsbank unter Hermann von Dechend, Berlin 1931, S. 37.

76 ygl. Born: Karl Erich: Wirtschafts- und Sozialgeschichte des Deutschen Kaierreichs (1867/71-1914), Stuttgart
1985, S. 53.
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an ohne Reichsbank, aber jedes mit einer Reichsbank.” Dieses Statement war auf-
schlussreich, weil ihm eine bemerkenswerte Kompromissbereitschaft in der Ausei-
nandersetzung zwischen Dritteldeckung und Kontingentierung vorausging:

,,Ich will Thnen das Bekenntnis ablegen, dass ich glaube, man kann mit Kontingentierung selig
werden, man kann auch ohne Kontingentierung selig werden, man kann mit und ohne Drittel-
deckung selig werden.«’®

Zur Rolle Bambergers bemerkt Borchardt, dass Bamberger das Prinzip der indirekten
Kontingentierung ,,trotz heftigen Widerstands gleichsam als Krdte schluckte, um die
Reichsbank zu bekommen.*” Das erklart sich daraus, dass Bamberger die Goldwéh-
rung ohne eine Reichsbank essentiell bedroht sah und einer Errichtung der Reichs-
bank ohne den geringsten Aufschub oberste Prioritéit einrdumte. Diese Sorge durch-
zog wie ein roter Faden seine gesamte Rede. Nur mit Hilfe einer Reichsbank kénne
das Gold im Land gehalten werden:

,,Allein das Ding [die MaBBnahmen gegen den Goldabfluss, L.S.] hat natiirlich seine Grenze, wir
konnen unser Geld nicht absolut einsperren und zugleich verlangen, dass wir in eine neue
Miinzwahrung iibergehen; und hier glaube ich, wird gerade der Punkt sein, in welchem der
Dienst einer das Reich vertretenden Bank von der hochsten Wichtigkeit sein miisste.“’

Wegen seines energischen Eintretens fiir die Reichsbank galt Bamberger als eine der
drei einflussreichsten Personen bei der Ausgestaltung des Bankgesetzes.* Uber den
parlamentarischen Auftritt Bambergers berichtete Riedel in seinem unmittelbar nach
der Reichstagssitzung verfassten Protokoll. Darin wurde die Bedeutung Bambergers
relativiert, mit Blick auf die Landerposition auch konkretisiert:

,,|[Bamberger] tadelte nach einer ldngeren, streng genommen nicht zur Sache gehdrigen Ausei-
nandersetzung iiber die Durchfithrung der Miinzreform die verbiindeten Regierungen in hohem
Grade, weil sie in den Entwurf keine Bestimmungen iiber eine Reichsbank aufgenommen hit-
ten, und beklagte sodann insbesondere, dass sich die bayerische Regierung, welche friiher, d.h.
bis zum Bekanntwerden des Entwurfs, dem Projekte einer Reichsbank geneigt gewesen sei,
durch partikularistischen Eigennutz habe hinreiBen lassen, dem Entwurf beizustimmen.“*?

Bamberger erreichte es, die Mehrheit des Reichstags auf seine Seite zu ziehen und
Druck auf die Mehrzahl der Bundesregierungen auszuiiben, sich fiir die Errichtung
einer Reichsbank im Rahmen der aktuell verhandelten Bankreform auszusprechen,
das Riedel bestétigte:

,,dass zur Zeit die Majoritdt des Reichstags fiir eine Reichsbank ist und alles versuchen wird,
eine solche in den Entwurf hineinzubringen, und dass ferner auch von Seiten des Reichskanz-
leramtes und der preulischen Regierung, vorausgesetzt, dass Preuflen ausgiebig entschadigt
wird, jenem Versuche ein ernster und entschiedener Widerstand kaum entgegengesetzt werden
diirfte. Ferner mochte ich mit Riicksicht auf die fritheren Bundesratsverhandlungen und neuere

77 Zit. z. B. bei Borchardt, Knut: Wihrung und Wirtschaft, in: Deutsche Bundesbank (Hg.), Wahrung und Wirt-
schaft in Deutschland 1876-1975, Frankfurt/M., 1976., S. 13.

78 Stenogr. Berichte iiber die Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Sess. 1874/75, 11. Sitzung am 16.
November 1874, Berlin 1875, S. 161.

7 Borchardt, K., Wihrung und Wirtschaft, in: Deutsche Bundesbank (Hg.), Wéhrung und Wirtschaft in Deutsch-
land 1876-1975, Frankfurt/M., 1976., S.18.

% Stenogr. Berichte tiber die Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Sess. 1874/75, 11. Sitzung am 16.
November 1874, Berlin 1875, S. 156.

81 Als Verfasser des Bankgesetzes gilt Michaelis, in der Kommission und im Reichstage waren Ludwig Bamber-
ger, im Bundesrat der bayerische Bevollméchtigte von Riedel tonangebend. Die genannten drei Méanner diirfen
als die Viter des jetzigen Bankgesetzes gelten.” In: Stroll, Moritz: Handworterbuch der Staatswissenschaften,
Jena 1924, 4. Aufl., Bd. 2, S. 193.

%2 Schreiben von Riedels vom 18./19. November 1874. MH BayHStA 15358/3.
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AuBerungen einzelner Bevollmichtigter annehmen, dass sdmtliche gréfferen Staaten insbeson-
dere Sachsen, Wiirttemberg, Baden, Hessen und Mecklenburg sofort fiir eine Reichsbank sich
erkliren, sobald nur PreuBien dafiir ist.«*

Riedel war bereits im Vorfeld der Sitzung liber die Meinungsbildung im Reichstag
informiert und vermutete eine Koalition aus Nationalliberalen, der Fortschrittspartei
und den Freikonservativen, um ,,den Entwurf zu Fall zu bringen.“** Von den Natio-
nalliberalen erwartete er den stirksten Widerstand, weil sie die Reichsbankfrage als
,conditio sine qua non in den Vordergrund [...] stellen diirften. Wéhrend bei der
Frage der privaten und/oder staatlichen Verfassung der Reichsbank noch alles offen
sei, meinte er, hitte sich mittlerweile im Reichstag eine Mehrheitsmeinung heraus-
gebildet, ,,die Landesbanken mit den im Entwurfe vorgesehenen Beschrinkungen
fortvegetieren zu lassen.” Im Anschluss an sein Verlaufsprotokoll du3erte sich Riedel
auch zur Eigentums- und Organisationsstruktur der Reichsbank. Man denke sie im
Bundesrat und Reichstag ,,zur Zeit derart, dass die Preu8ische Bank in ihrer dermali-
gen Gestalt, d.h. unter Heriibernahme der privaten Anteilseigner auf das Reich {iber-
gehen, und lediglich der preuBlische Staat abgefunden werden soll, ein Modus, der
nicht schwer ins Reine zu setzen ist.“ Dass Delbriick in der ersten Lesung die Errich-
tung einer Reichsbank weder explizit anfiihrte noch definitiv ausschloss, konnte auch
den taktischen Grund gehabt haben, die finanzielle Entschidigung an Preufens in die
Hoéhe zu treiben bzw. die Bereitschaft dazu bei den Einzelstaaten zu fordern. Diese
Vermutung wurde von Riedel jedenfalls angestellt:

,,PreuBlen hat sehr geschickt mandvriert, es hat seine Bank nicht offeriert sondern dieselbe ver-
langen lassen und sich dennoch ziemlich sprode gezeigt.“®

Damit waren die Vorverhandlungen abgeschlossen und der erste Bankgesetzentwurf
wurde danach an eine gemeinsame Bankkommission aus Reichsregierung, Reichstag
und Vertretern des Bundesrats iiberwiesen, die noch im November 1874 zu einer
konstituierenden Sitzung zusammentrat. Sie fasste mehrheitlich den Beschluss, ihre
Arbeit am Bankgesetz erst aufnehmen zu wollen, nachdem der Bundesrat seine
formale Zustimmung fiir die Errichtung einer Reichsbank gegeben habe und die
verbiindeten Regierungen sich auf entsprechende Modalititen geeinigt hétten.*

Die Kommission bestand aus 21 Mitgliedern des Reichstags, darunter fanden sich
bekannte Namen wieder, z B. wie v. Unruh (Vorsitz), Bamberger (Berichterstatter),
Lasker und Sonnemann. * Die verbiindeten Regierungen entsandten acht beratende
Mitglieder, davon Preuflen zwei (Delbriick und Michaelis), Bayern drei, Wiirttem-
berg zwei und Sachsen einen Minister oder Bundesratsbevollméichtigten.®

8 Schreiben von Riedels vom 18./19. November 1874. BayHStA MH 15358/3. Riedel nahm auch zu den bayeri-
schen Interessen Stellung, die von Delbriick unterstiitzt wurden, wobei er deutlich machte, dass er sich mit
Delbriick wiederholt inhaltlich und strategisch absprach. Das Schreiben wurde am 19. November auch vom
bayerischen Justizminister Dr. Féustle gegengezeichnet, der sich mit der Schilderung der Sachlage und dem
Standpunkte Riedels im bayerischen Interesse fiir einverstanden erklérte.
z: Schreiben Riedels an den bayerischen Staatminister Pfretschner vom 14. November 1874, MH 15358/3.

Ebd.
% Siche bei Soetbeer, Adolf: Deutsche Miinz- und Bankverfassung mit Erlduterungen, Band 1, 2. Teil, Erlangen
1881, S. 241.
87 Vgl. Stenogr. Berichte iiber die Verh. des Deutschen Reichstags, 1874/75, 2. Leg., 2. Session, Aktenstiick zu
Nr. 195, S. 1176.
8 Die beratenden Mitglieder der ,,Verbiindeten Regierungen® (Reichsregierung) waren:
Staatsminister, Prasident des Reichskanzleramts Dr. Delbriick,
Kaiserlicher Geheimer Oberregierungsrath Dr. Michaelis,
Bayerischer Staatsminister, Bevollméchtigter zum Bundesrat Berr,
Bayerischer Ministerialrat, Bevollméachtigter zum Bundesrat von Riedel,
Bayerischer Ministerialrat, Bevollméachtigter zum Bundesrat Landgraf,
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Fiir eine interne Mehrheitsabstimmung unter den Landervertretern ergaben sich
mehrere Koalitionsmoglichkeiten, bei denen Preuflen in jedem Fall die Interessen der
Mittelstaaten zu beriicksichtigen hatte, weil diese ohne Preuflen mehrheitsfahig
waren. Mit Delbriick und Michaelis wurde somit Preulen durch das Reichskanzler-
amt vertreten. Als Schaltstelle zwischen zentralistischer und foderalistischer Interes-
sen hatte es auch Bayern gedient, dessen Vertreter sich schon im Vorfeld der
Reichstagsdebatte mit dem Reichskanzleramt abgesprochen hatte. Dariiber hinaus
suchte Bayern die wohlwollende Zustimmung Sachsens, so dass den wiirttembergi-
schen Vertretern der geringere Verhandlungsspielraum blieb bzw. diese isoliert
wurden. Wichtigster bayerischer Verhandlungspartner mit Delbriick war der bayeri-
sche Finanzminister von Riedel, der am 22. November 1874 der bayerischen Staats-
regierung iiber die erste Sitzung Bericht erstattete.” Danach lautete der Beschluss der
Kommission, dass

,,sie die Diskussion iiber den Bankgesetzentwurf nicht fiir wiinschenswert erachtet, ehe ein Be-
schluss (der Regierungen) iiber die Errichtung einer Reichsbank und deren Modalitdten vorlie-
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ge.

Diesen Beschluss wollten die vier Mitglieder des Zentrums und die drei der Fort-
schrittspartei zundchst dahingehend verschérfen, die Errichtung einer Reichsbank zu
einer sine qua non Bedingung zu erheben.” Die Mehrheit verstindigte sich schlief3-
lich auf obige Formel, nachdem die Mitglieder der Nationalliberalen, der Konserva-
tiven und Freikonservativen zugesichert hatten, dass ,,sie allerdings keinen Entwurf
ohne Reichsbank wollten.* Fiir Riedel war aus diesen nuancierten AuBerungen

ferner zu konstatieren, dass die Mitglieder der Fortschrittspartei den Fortbestand der Landes-
banken neben einer Reichsbank wiinschen, und dass auch die Nationalliberalen die Landesban-
ken wenigstens zur Zeit nicht aufheben wollen.*'

In diesem Zusammenhang hielt es von Riedel nicht fiir opportun, von bayerischer
Seite auf Maximalforderungen zu beharren, weil ,,die Stimmung der Nationallibera-
len Bayern gegeniiber nicht giinstig* sei. Sein Ratschlag an die bayerische Regierung
ist erwdhnenswert, weil darin bereits drei Grundmerkmale des zweiten Gesetzent-
wurfs niedergelegt sind, ndmlich das gemischte Banksystem, die Kontingentierung
und die formale Gleichbehandlung. Er hielt es ,,vielleicht fiir am besten“”*> wenn sich
Bayern geneigt zeigen wiirde, dass

,unter den Bedingungen einer Reichsbank [...] 1. Bayern den iibrigen Staaten gleichgestellt wird,
[...] seine 40 Millionen Mark Emission erhélt, 2. dass das gemischte Banksystem eingefiihrt wird,
d. h. dass die Emissionsbefugnis der Zentralbank gleichfalls kontingentiert wird und die Landes-

banken daneben fortleben diirfen und kénnen .«

Sachsischer aulerordentl. Gesandter, Minister und Bevollméchtigter z. Bundesrat von Nostiz-Wallwitz,
Wiirttembergischer Ministerialrath u. Bevollméachtigter zum Bundesrat von Winterlin,

Koniglich Wiirttembergischer Ministrialrath und Bevollméchtigter z. Bundesrat Hef3. Vgl. Stenogr. Berichte iiber
die Verh. des Deutschen Reichstags, 1874/75, 2. Leg., 2. Session, Aktenstiick zu Nr. 195, S. 1148.

8 Schreiben von Riedels vom 22. November 1874 (An seine Excellenz k. Staatsminister von Pfretschner; Berlin,
den 22. Nov. 1874) BayHStA 15358/3.

*° Das Abstimmungsergebnis ergab nach Riedel 13:8, wobei nur deutlich wurde, dass unter den acht Gegenstim-
men die Zentrumsmitglieder (,,Klerikale®) waren. Ebd.

°! Ebd.

%2 Ebd.

% Ebd.
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In diesem Zusammenhang priifte die bayerische Regierung die fiir eine Reichsbank
theoretisch moglichen Varianten. Bei dieser Wahlentscheidung standen die finanziel-
len Kosten im Vordergrund, die sich fiir die Bundesregierungen ergaben. In den
Aufzeichnungen wurden acht Reichsbanktypen genannt, die sich aus den Merkmals-
paaren ,,monopolistisch versus gemischt, unbeschrinkt versus beschriankt, ,staatlich
versus privat finanziert* (im Text ,,Staatscapital versus ,,Privatcapital) ergaben.”

Tabelle: Die organisatorischen Alternativen fiir eine Reichsbank

Typ Notenbankstruktur Notenausgabe Eigenkapital
Monopolistisch [ Gemischt | Unbeschrinkt [ Beschrinkt Staatlich Privat

Ia X X X

Ib X X X

Ic X X X
Id X X X
ITa X X X

II'b X X X

IIc X X X
IId X X X

Die bayerische Regierung hielt den Typ II d, d.h. eine Reichsbank ohne Notenbank-
monopol, mit unbeschrinkter Notenausgabe und privaten Kapitalgebern fiir den
wahrscheinlichsten Typ. Man {iberlegte sodann, welche Verhandlungsstrategie sich
daraus ergab, um die bayerischen Interessen nach Moglichkeit am besten zu wahren.
Denkbar erschien fiir die bayerische Regierung an zweiter Stelle der Typ II c. Bayern
bevorzugte mit diesen beiden Typen eine mit privatem Kapital finanzierte Reichs-
bank in einem gemischten Banksystem mit begrenzter oder auch unbegrenzter No-
tenausgabe. Aus ihrer fiskalischen Interessenslage und den tradierten Rechten der
Einzelstaaten schien dies die relativ beste Alternative.

Das kann zusammenfassend folgendermallen erkldrt werden. Gegen den noch wahr-
scheinlichen Typ II ¢ sprach der mogliche Widerstand von Michaelis und Camphau-
sen, die sich in der Reichstagsdiskussion noch einmal nachdriicklich fiir die Reduzie-
rung und Kontingentierung des Notenumlaufs ausgesprochen hatten.” Alle andere
Formen konnten - aus dem der Regierung bisher Bekanntem - als unrealistisch einge-
stuft werden. Jeder Typ einer Reichsbank als Monopolbank (Typ I a bis I d) wére am
Widerstand der Mehrheit des Reichstages gescheitert, die ein gesetzliches Verbot der
Kleinstaatsbanken ablehnte. Jede Form einer staatlichen Eigenkapitalisierung (Typ I
a, I b, IT a, II b) wiirde am Widerstand Preulens scheitern. Preu3en hitte wegen
notwendiger Entschddigungszahlungen an die Aktionére der Preuflischen Bank, der
Loslésung vom preullischen Fiskus und wegen seines proportional hochsten Kapital-
anteils an einer Reichsbank im Eigentum des Reichs bzw. der Lénderregierungen
zunéchst die hochsten finanziellen Lasten tragen miissen.

%% Kabinettsmitteilung des bayerischen Ministers Pfretschner an mehrere Staatsminister (u. a. zur Kenntnisnahme
von Riedel nach Berlin telegrafiert, Miinchen, 27. November 1874, BayHStA MH 15358/3.

% Darauf ging auch Riedel in seinem Bericht ein. Vgl. Schreiben von Riedels vom 18./19. November 1874. MH
BayHStA 15358/3.
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Die staatseigene Monopolversion wire auch Bayern teuer zu stehen gekommen, weil
die Bayerische Hypotheken- und Wechselbank bei einer ,,Ablosung ihres Exclusiv-
Privilegs“” eine finanzielle Entschadigung forderte, die den Richtlinien der fiir die
PreuBlische Bank auszuhandelnden Kompensation entsprechen sollte. Die Hypothe-
ken- und Wechselbank hatte sich in diesem Zusammenhang vehement gegen die 10-
jihrige Ubergangsfrist nach Art. 19, Ziffer 6 des ersten Gesetzentwurfs ausgespro-
chen, weil sie den endgiiltigen Verlust ihres Notenrechts nach Ablauf der Frist be-
fiirchtete.” Threm Anliegen kam der bayerische Konig im Oktober 1874 nach, sich
iber die bisherigen Verhandlungen kritisch duflerte und die zustdndigen Ministerien
anwies, dass mit allem Nachdruck eine

»Modifikation des § 19 Ziff. 6 erreicht werde, zumal es mir diinkt, dass in den bisher verfolgten
Zugestiandnissen eine entsprechende Beriicksichtigung Bayerns und seines eigentiimlich entwi-
ckelten Notenbankinstitutes nicht wohl erblickt werden konne.**®

Andere Alternativen wurden ausgeschlossen, ,,weil im eigenen Lande eine iiberwal-
tigende Stimmung fiir eine Reichsbank besteht.“” Auch die bayerische Industrie- und
Handelskammer befiirwortete nachdriicklich eine Reichs-Zentral-Notenbank, forder-
te aber eine von Parlament und Bundesrat kontrollierte Reichsbank:

,.Die Durchfiihrung resp. Aufrechterhaltung der Goldwahrung macht die sofortige Errichtung

eines méichtigen Bankinstituts wiinschenswert, welches unter fortwéhrender Controle des Bun-

desrats und des Reichstages steht*.'”

Vor dem Hintergrund dieser ,,politischen und fiscalischen Interessen“'"' gab die
bayerische Regierung fiir die weiteren Verhandlungen die Verhandlungsmaxime aus,
den Typ II. d. in der Richtung weiterzuverfolgen, dass

,,1. die Reichsbank nur nach Ablésung der bestehenden Rechte der Bayer. Hypotheken- Wech-
selbank auf Bayern ausgedehnt werden kann.

2. Neben einer Reichsbank mit beschriankter Notenemission die ihr im Gesetzentwurf bestimm-
te Emissionsquote dauernd erhalten zu sehen, um mit derselben eine kréftige Landes-Bank
griinden zu kénnen. '

Bei dieser Entscheidung war die bayerische Regierung vom Reichskanzleramt bereits
iber die zwischen PreuBBen und der PreuBlischen Bank vereinbarten Ablosungsmoda-
litdten fiir eine Reichsbank informiert; eine Einigung, die innerhalb nur weniger Tage
zustande kam.

% Kabinettsmitteilung des bayerischen Ministers Pfretschner an mehrere Staatsminister (u. a. zur Kenntnisnahme
von Riedel nach Berlin telegrafiert), Miinchen, 27. November 1874, BayHStA MH 15358/3.
°7 Dies geht aus einer gemeinsamen Besprechung der bayer. Ministerien mit den Direktoren der Hypotheken- und
Wechselbank iiber den Bankgesetzentwurf des Reichskanzleramts vom Juli 1874 hervor. Danach wiirde ,,weder
das Direktorium noch die Direktoren den Aktiondren gegeniiber den durch § 19 Ziff. 6 des Entwurfs geforderten
unbedingten Verzicht auf das Recht der Notenausgabe nach Ablauf von zehn Jahren befiirworten kénnen, da ein
solcher Verzicht nichts anderes als eine fiir das Jahr 1886 in Aussicht genommene Auflésung der Hyp. Bank als
Notenbank bedeute.“ Registratur, Miinchen, den 12. September 1874, BayHStA 15358/2.
%8 Anmerkung Ludwigs II. zum Schreiben des bayer. Staatsministerium des Innern und der Finanzen an ,,seine
Majestit den Konig [...] den Entwurf eines Bankgesetz betreffend®, Miinchen, den 4. Oktober 1874, BayHStA
MH 15358/3.
* Ebd.
100 1. Extra Beilage zu Nr. 198 der ,,Bayerischen Handelszeitung®, S. 1, Bayer. HStA MH 15358/3.
101 K abinettsmitteilung des bayerischen Ministers Pfretschner an mehrere Staatsminister (u. a. zur Kenntnisnahme
Yogn Riedel nach Berlin telegrafiert, Miinchen, 27. November 1874, BayHStA MH 15358/3.

Ebd.
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Bei der nunmehr ,,nicht ldnger zu verschiebenden Frage“'® der Errichtung einer
Reichsbank ging Delbriick noch einmal auf die Erwidgungen des ersten Bankgesetz-
entwurfs ein und meinte, damals sei die Errichtung verschoben worden, weil

,.der Gedanke der Reichsbank nur eine Minderheit der Bundesregierungen fiir sich hatte und
seine Aufnahme im Reichstage zweifelhaft erschien. Preufien hielt es deshalb fiir richtig die an
sich schon schwierige Einfiigung der bestehenden Anstalten in ein, dem Interesse des Reichs
entsprechendes System nicht dadurch zu verwickeln, dass eine neue Schopfung zwischen oder
iiber diese Anstalten gestellt werde.*'*

Delbriick stellte die finanzielle Einigung vor und formulierte im Anschluss daran die
Konsequenzen, die sich fiir die iibrigen Bundesstaaten und die bestehenden Privatno-
tenbanken ergaben. Er ging implizit vom gemischten Banksystem und einer Reichs-
bank mit Privatkapital, dem obigen Typ II d, aus. Diese Vereinbarung wurde spéter

unverdndert in das Bankgesetz {ibernommen'®:

,,Der Betrag dieser Verrechnung ist auf 20 Millionen Taler angenommen. Es wird unterstellt,
dass diese 20 Millionen Taler durch Aktienzeichnungen und jene gegen ein an Preu3en zu zah-
lendes Aufgeld von 25 % beschafft werden. PreuBen wiirde alsdann, nach Zuriickziehung sei-
nes Einschuss-Kapitals von 1.906.800 Talern, sowie der ihm zustehenden Halfte des jetzt vor-
handenen Reservefonds, die Preuflische Bank mit ihrem gesamten Vermdgens-Bestande an die
zu griindende Aktiengesellschaft abtreten, wobei zugleich eine Auseinandersetzung wegen der
zu diesem Vermdgens-Bestande gehdrenden Grundstiicke [...] stattzufinden hétte und den je-
weiligen Aktiondren die Verpflichtung aufzuerlegen wére, zur Erfiillung der von der preuf3i-
schen Bank hinsichtlich der Anleihe von 1856 {ibernommenen Verbindlichkeiten bis zum Ab-
laufe des Jahres 1925 jahrlich 621.910 Taler an Preufien zu zahlen.«'

Damit wurden zwar die fiskalischen Interessen Preu3ens geregelt, aber nicht geklart,
welcher Art die Steuer- oder Gewinnentnahmen beim zukiinftigen Notenbanksystem
sein sollten. Delbriick forderte im Interesse der Bundesregierungen, das jeder Noten-
bank zu gewéhrende und mit 1 % pauschal beim Landesherrn zu versteuernde Kon-
tingent aus dem ungedeckten Notenumlaufs erheblich zu vermehren.*'”” Aus der
Logik seiner Argumentation wird deutlich, dass er mit diesem Vorschlag das Kon-
tingent der Reichsbank gegeniiber den Kleinstaatsbanken iiberdurchschnittlich erho-
hen wollte. Er schlug ndmlich vor, diese Vermehrung ,,zunichst durch eine Vermin-
derung der Betrdge zu erreichen, welche fiir die Banken derjenigen Bundesstaaten in
Aussicht genommen sei, in deren Gebiete die PreuBische Bank Filialen nicht be-
sitzt.“'® Die Ein-Prozent-Notensteuer wurde bis zum endgiiltigen Bankgesetz dann
deshalb fallen gelassen, weil die fiskalischen Note der Bundesregierungen tiber die
Regelung des Staatspapiergeldes behoben wurden. Schlielich wurde die Fiinf-
Prozent-Steuer Mittelpunkt heftiger Auseinandersetzung. Diese Steuer betraf nur
indirekt die Steuerinteressen der Lander, aber direkt und in erheblichem Umfang die
Gewinninteressen der Notenbanken.

19 Schreiben Delbriicks, Berlin, den 25. November 1874, BayHStA 15358/3.
104
Ebd.
105 Stenogr. Berichte des Deutschen Reichstags 1874/75, 2. Leg., 2. Sess., Aktenstiick Nr. 195, Anlage II., S.
1176.
196 Schreiben Delbriicks, Berlin, den 25. November 1874, BayHStA 15358/3.
7 Ebd.
1% Ebd.
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Den politischen Prozess suchten auch der Deutsche Handelstag und der Kongress
deutscher Volkswirte zu beeinflussen, die im Herbst 1874 die Errichtung einer
Reichsbank mit oder gegen die Privatnotenbanken forderten.'” Schroffe Kritik und
verspitete Gegenvorschldge kamen von den meisten Kleinstaatsbanken, die mit dem
neuen Bankgesetz unter Abwagung der Alternativentscheidungen in jedem Fall
finanzielle Verluste bzw. einen in der Notenausgabepolitik ruindsen Wandel befiirch-
ten mussten. Kritik kam auch von einer Minderheit von Handelskammern, die ebenso
wie zahlreiche Parlamentarier und Einzelstaaten im Rahmen der neuen Vorschriften
fiir groBBere Notenkontingente eintraten. Es gab auch Stellungnahmen grof3erer Mit-
telbanken, wie der Bayerischen Hypotheken- und Wechselbank, die sich grundsitz-
lich gegen die Kontingentierung stellte. Umgekehrt ging einer Minderheit von Libe-
ralen wie dem Abgeordneten Tellkampf die Kontingentierung nicht weit genug. Die
Kleinstaatsbanken waren von dem ersten Gesetzentwurf schockiert und pladierten fiir
eine eingehende Revision des Entwurfs. Die von der Braunschweiger Bank stellver-
tretend verfasste Eingabe fasste Stroll zusammen und meinte, die Zettelbanken wur-
den
,hahezu als gefahrliche Institutionen behandelt, deren moglichste Einschriankung und schlief3li-
che Beseitigung anzubahnen sei. Ihre Ertrdgnisse waren mit einer Steuer belastet, welche von
einer solchen nur den Namen trug, in Wirklichkeit aber eine Teilhaberschaft der Reichsgewalt
an den Bankertragnissen darstellte. Ihre Geschiftsgebiete waren eng begrenzt, ihre wohlerwor-
benen Rechte ohne Ersatz geschmilert. Der rein formelle und nivellierende MaB3stab, welcher

an die einzelnen Institute ohne jegliche Riicksicht auf deren Verkehrsleistungen gelegt wurde,
erwies sich als eine treffende Illustration des summum ius summa iniuria.*'"°

Weil sich die geplanten Bestimmungen ganz unterschiedlich auf die einzelnen No-
tenbanken auswirkten, waren die Chancen fiir eine geschlossene Opposition gegen
das Bankgesetz gering. Politisch gesehen standen die Kleinstaatsbanken allein, weil
die groBBeren Mittelstaatsbanken {iber die Bundesratsbevollméchtigten ihrer Lénder-
regierungen indirekt in die Verhandlungen einbezogen waren. Um ihren Forderungen
wissenschaftlich begriindeten Charakter zu verleihen, beriefen sich mehrere Klein-
staatsbanken auf das Werk Wagners, insbesondere seine noch im September 1874 in
Druck gegangene ,,Zettelbankreform im Deutschen Reiche.” Auf der Basis dieses
Reformvorschlags war die Mehrheit der Kleinstaatsbanken zu einer mafigen Kontin-
gentierung des ungedeckten Notenumlaufs bereit und wollte das ungedeckte Kontin-
gent von 300 Mio. Mark auf 400 Mio. Mark angehoben wissen. Diese Forderung
machte sich auch die Mehrheit des Deutschen Handelstages zu eigen, die in einer
Eingabe vom September 1874 vom Bundesrat eine eingehende Revision des Ent-

wurfs dahingehend forderte, dass'''.

- das ungedeckte Kontingent auf 400 Mio. Mark ausgedehnt werde;

- die fiskalische 1 %ige Grundsteuer abgeschafft, die 5 %ige Notensteuer aber
beibehalten werden solle;

- alle Banknoten zusétzlich zu einem Drittel mit Metall und zu zwei Dritteln
mit Wechseln zu decken seien;

- die Anzahl zentraler und verbindlicher Noteneinldsestellen erh6ht werde;

- eine Reichsbank im gemischten Banksystem und auf privater Kapitalbasis so-
fort geschaffen werde.

19 Zu den Resolutionen siehe: Soetbeer, Adolf: Deutsche Miinz- und Bankverfassung mit Erliuterungen, Band 1,
2. Teil, Erlangen 1881, S. 237 f.

10 gtr311, Moritz: Handwérterbuch der Staatswissenschaften, Jena 1924, 4. Aufl., Bd. 2, S. 193.

" Eingabe an den Hohen Bundesrath, Berlin, den 28. September 1874, BayHStA MJu 16555.
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,,Hinsichtlich der Modalitat der Anschaffung des Bankkapitals durch Private*'"
sollte ,,auf moglichst giinstige Bedingungen fiir die Reichskasse und [die] Vermei-
dung jeder unberechtigten Bevorzugung von Einzelinteressen*'" geachtet werden.
Eine solcherart kapitalisierte Reichsbank entspreche fortschrittlichem europdischem
Standard (Bank von England, Bank von Frankreich, Niederldndische Bank etc.) und
wiirde zudem das Bankkapital vor ,,sehr bedenklichen Eventualititen“''* bewahren.
Zur Uberfiihrung der preuBischen Bank in eine Reichsbank, sei man ,,iiber die Orga-
nisation, die Funktionen und Befugnisse der beantragten Reichsbank [...] in dem
Handelsstande [...] gliicklicherweise in wesentlicher Ubereinstimmung.*''* Der Deut-
sche Handelstag hatte sich nimlich bei der Notenbankreform erneut gespalten, weil
sich eine nach Stimmenzahl unterlegene, aber in ihrer 6konomischen Bedeutung
iberaus starke Minderheitsmeinung hervortat, die im Oktober 1874 an den Bundesrat
eine eigene Eingabe richtete.''

Die Petition ging von den Handelskammern der bedeutendsten Wechselplétze in
Deutschland aus und wurde von der Frankfurter Handelskammer angefiihrt; wohl
nicht zuletzt deshalb, weil die Frankfurter Bank nach dem vorliegenden Entwurf
unter den Mittelstaatsbanken die schwersten Verluste im Notenausgaberecht hétte
hinnehmen miissen. Auch diese Eingabe berief sich auf das Werk Adolph Wagners,
in dem der Frankfurter Bank eine exponierte Rolle zugedacht war.'"” Allen Unterzei-
chenden war die Sorge um den Erhalt ihrer nationalen und internationalen Wechsel-
bedeutung gemeinsam, die sie nur unter den Konkurrenzbedingungen niedriger
Diskontzinsen erhalten konnte, die durch die 1 % und 5 % Steuer nicht mehr méglich
seien. Diese Steuern wiirden entgegen der Intention des Gesetzgebers die Stetigkeit
des Geldmarktes nicht verbessern, sondern ,,ganz ruindse Spriinge der Discontosétze
geradezu veranlassen, und folglich die in solchen Zeiten ohnehin groBen Gefahren
einer allgemeinen Panik unendlich vermehren.“'"® Die steigenden Zinssitze wiirden
sogar die unsoliden Wechselkunden bevorzugen. Dieser Prozess einer ,adverse selec-
tion” wiirde induziert, weil

,,der Schwindler und Borsenspieler [...] sehr wenig nach der Hohe der Diskontsdtze fragt, [...]
wihrend fiir den soliden Kaufmann, den Fabrikanten und die Kleingewerbe billiges Geld und
moglichst gleichmédBiger Zinsfuss eine wahre Lebensfrage sind, und ein stetiger, méBiger Dis-
contostand an den Borsenpldtzen seine heilsame Wirkung in allen Kreisen, auch in ldndlichen
Bezirken fiihlbar macht.«'"’

Die bei einer Uberschreitung des ungedeckten Kontingents wirksame 5 % Noten-
steuer erachteten sie als ,,mechanische Formel einer durchaus willkiirlichen Kontin-
gentierung““'* und gingen damit punktgenau auf die Kritik Wagners ein.

"2 Ebd.

'3 Ebd.

"4 Damit war die Konfiskation von staatlichem Eigentum durch fremde Michte im Kriegsfall gemeint, ein
Sachverhalt, der bei der Auseinandersetzung um Privat- oder Staatsfinanzierung im Jahr 1875 keine nennenswer-
te Rolle spielte und erst bei spéteren Bankgesetzrevisionen in den Jahren 1890/91 bzw. 1899 etwas mehr Bedeu-
tung erlangte.

!5 Ebd.

"6 Eingabe der Handelskammer zu Frankfurt am Main, den Entwurf eines Bankgesetzes fiir das Deutsche Reich
betreffend, Frankfurt/M., den 26. Oktober 1874, BayHStA 16555. Die Eingabe wurde unterstiitzt von den
Handelkammern in Berlin, Bremen, K&ln, Leipzig, Miinchen, Mannheim, Mainz, Elberfeld, Konigsberg und
Chemnitz. In der Eingabe wurde auf das ungleiche Stimmenverhéltnis im Deutschen Handelstag hingewiesen, in
dem der grofite Bezirk, Berlin, mit einer Stimme, und Siegen, der kleinste, mit zwei Stimmen vertreten war.
'17ygl. Wagner, Adolf: System der Zettelbankpolitik, Freiburg 1873, S. 651.

18 Eingabe der Handelskammer zu Frankfurt am Main, den Entwurf eines Bankgesetzes fiir das Deutsche Reich
betreffend, Frankfurt/M., den 26. Oktober 1874, BayHStA 16555.

" Ebd.

"0 Ebd.
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Ebenso wie Wagner hielten sie andere Teile des Gesetzentwurfs fiir vollig ausrei-
chend, um das Geldangebot gegen die Gefahren einer Uberemission mit Banknoten
zu schiitzen."!

In Kenntnis der von der Bankkommission bis zum Januar 1875 erzielten Verhand-
lungspositionen wandten sich Ende Januar 1875 sechzehn Zettelbanken in einem
letzten Aufruf an den Reichstag.'” Sie opponierten, dass den in der Notenausgabe
territorial eingegrenzten Banken nicht erlaubt werden sollte, im iibrigen Reichsgebiet
andere Bankgeschéfte iiber Agenturen oder Filialen zu betreiben oder mittelbar {iber
stille Beteiligungen durchzufiihren. Auch diese Begriindung stiitzten sie auf das
Urteil Wagners und meinten, die organisch gewachsene Heterogenitét ihrer Bankor-
ganisation und Bankgeschifte diirfe nicht der Homogenitét der neuen Normen unter-
geordnet werden.'” Vollkommen zutreffend vermuteten sie in dieser Bestimmung die
Absicht des Gesetzgebers, ,,ihr Notenrecht aufgeben zu miissen, um das Contocor-
rentgeschift erhalten zu kénnen.“'** Die Bankkommission lehnte es formal wahrend
des ganzen Gesetzgebungsverfahrens ab, die Privatnotenbanken in die Verhandlun-
gen einzubeziehen und verwarf ebenso die Anhorung des Présidenten der Preuf3i-
schen Bank.'” Dieser uniibliche Schritt'* verdankte sich der bekanntermaf3en kontin-
gentierungsfeindlichen Position von Dechends, weshalb die Mehrheit der Bankkom-
mission es als

,unzuldssig [erachtete], den genannten Beamten trotz aller Anerkennung, die seine Verwaltung
und seine personliche Einsicht verdiene, iiber solche Fragen zu vernehmen, iiber welche die
groBe Mehrheit des Reichstages und der Kommission mit der Regierung sich bereits prinzipiell
im Einklang befanden, wéihrend bekanntermafen der Préasident der Preuflischen Bank einzelnen
Anschauungen persénlich widerstrebe.“!?

Gegen diese Ablehnung war auch die Unterstiitzung Bambergers machtlos, der sich
in der Kommission fiir Dechend eingesetzt hatte.'” Die Kommission hielt innerhalb
der zwei Monate bis zur nichsten Vorlage an den Reichstag 21 Sitzungen ab, in
denen der Gesetzentwurf intern zweimal verlesen wurde und schlieBlich ein zweiter
Entwurf vorlag, den die Kommission mit 16 gegen 4 Stimmen annahm. Uber diesen
Entwurf wurde ein ausfiihrlicher Bericht am 19. Januar dem Reichstag vorgelegt, der
dort vom 25. bis 28. Januar erneut ausfiihrlich debattiert wurde.

12l Ganz im Sinne bankingtheoretischer Argumentation sei dies gegeben ,,durch die Errichtung einer groBen, die
iibrigen Zettelbanken mittelbar controlirenden Centralbank, durch Verweisung aller Notenappoints unter 100
Mark aus dem Verkehr, durch obligatorische Einrichtung von Noteneinldsekassen an groen Plédtzen, durch
Anordnung durchsichtiger Publicationen iiber den Vermogensstand [...], durch eine sachgeméBe Ordnung ihrer
Geschéftstitigkeit [...] und durch die mit der Gewalt eines Naturgesetzes wirkende, obligatorische Metalleinlo-
sung an groflen Handelsplitzen.* Ebd.

'22 Eingabe ,,[a]n den Hohen Reichstag des Deutschen Reichs, Dessau, den 23. Januar 1875, BayHStA MJu
16555. Die Eingabe war unterzeichnet von den Zettelbanken in Braunschweig, Biickeburg (Niedersédchsische),
Dessau, Gorlitz (Communalstdndische), Homburg (Landgréiflich Hessische), Liibeck (nur Commerzbank), Gera,
Gotha, Hannover, Leipzig (nur Leipziger Bank), Meiningen, Oldenburg, Pommern, Rostock, Erfurt (Thiiringi-
sche) und Weimar.

12 Vgl. die Einleitung ,,Zur Beleuchtung des Bankgesetzentwurfs, Berlin im Dezember 1874,“ BayHStA MJu
16555.

" Ebd., S. 2.

125 Stenogr. Berichte des Deutschen Reichstags 1874/75, 2. Leg., 2. Sess., Aktenstiick Nr. 195, S. 1148. Die
Vernehmung wurde in der Kommission mit 14:7 Stimmen abgelehnt. Ebd.

126 Vergleiche die franzdsische Notenbankenquete 1864/65. Vgl. Giannini, Confidence Costs and the Institutional
Genesis of Central Banks, S. 36, Anmerk. 19.

127 Stenogr. Berichte des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Sess., Aktenstiick Nr. 195, S. 1148. Die Vernechmung
wurde in der Kommission mit 14:7 Stimmen abgelehnt. Ebd.

128 Sommer, Albrecht: Die Reichsbank unter Hermann von Dechend, Berlin 1931, S. 50.
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Bamberger meinte als Berichterstatter der Kommission, die qualitativen Grundsitze
des ersten Entwurfs seien vollstidndig erhalten geblieben, die Errichtung der Reichs-

bank habe allerdings einige quantitative Veranderungen mit sich gebracht. Das habe
fiir

,.die grundlegende Okonomie des Gesetzes nicht mehr Bedeutung als wenn in einem festen
Gebédude ein bestimmtes Gelass dadurch erweitert werde, dass man eine diinne Wand bei Seite
schiebe.«!?

Ausschlag gebendes Kriterium des zweiten Entwurfs sei die nunmehr vorgezogene
Errichtung der Reichsbank gewesen. Die Streichung der 1 % Notensteuer, die von
der Bankkommission zundchst mit geringer Mehrheit angenommen, dann in der
zweiten Lesung mit geringer Mehrheit abgelehnt wurde, entschied nach Meinung
mehrerer zeitgenossischer Autoren nicht mehr ,,iiber das Schicksal der ganzen Vor-
lage“."* Der dritte Entwurf sei mit Ausnahme der Erhéhung des gesamten Kontin-
gents von 380 auf 385 Mio. Mark nur noch zur juristischen Prézisierung ,,in einigen
Punkten amendirt worden"'

Der dritte Entwurf wurde am 30. Januar 1875 mit ,,erheblicher Mehrheit“'** vom
Reichstag und wenig spéter vom Bundesrat angenommen, nachdem die preuflische
Landesvertretung der Abtretung der PreuBBischen Bank an das Reich zugestimmt
hatte. Das Bankgesetz wurde am 14. Mirz 1875 vom Kaiser unterzeichnet und am 1.
Januar 1876 wirksam. Bis zu diesem Zeitpunkt wurde ein Bankstatut erarbeitet,
dessen Grundsitze im Bankgesetz niedergelegt waren.

Die Bestimmungen iiber die Reichsbank wurden erst nach dem ersten Gesetzentwurf
eingefiigt und flihrten zu einem eigenartigen und zum Teil missverstdndlichen Auf-
bau des Bankgesetzes. Im Kommissionsbericht hiel3 es dazu, ,,die Einschiebung der
Bestimmungen iiber die Reichsbank* habe dazu gefiihrt, die urspriingliche Form des
Gesetzes als ,,einer fortlaufenden Reihe von Paragraphen® aufzugeben und habe eine
»Zerlegung in Titel* notwendig gemacht.”” Die Bestimmungen zur Reichsbank
waren unter ,, Titel II. Reichsbank® integraler Bestandteil des Bankgesetzes vom 14.
Mairz 1875."7* Dessen ,,Titel I. Allgemeine Bestimmungen®'** umfasste das fiir alle
Notenbanken, also auch die Reichsbank gleichermallen verbindliche institutionelle
Regelwerk. Der ,,Titel III. Privat-Notenbanken* benannte die fiir die Privatnotenban-
ken spezifischen Zusatzartikel. Das hiel3, es gab einen ersten Gesetzesteil, der in elf
Artikeln die fiir alle Notenbanken giiltigen Regelungen festlegte und dem sich, diffe-
renzierend und unabhingig voneinander, zwei weitere Gesetzesteile anschlossen, von
denen der erste (Titel 1) die Zusatzbestimmungen fiir die Reichsbank und der zweite
die Zusatzartikel flir die Privatnotenbanken (Titel III) enthielt. Es handelte sich des-
halb sowohl um ein Reichsbank-Gesetz als auch um ein Reichs-Bankgesetz."*

129 Soetbeer, Adolf: Deutsche Miinz- und Bankverfassung mit Erliuterungen, Band 1, 2. Teil, Erlangen 1881, S.
242.
130 Warnack, Entwicklung des Deutschen Banknotenwesens, Berlin 1905, S. 117.
B Soetbeer, Adolf: Deutsche Miinz- und Bankverfassung mit Erlduterungen, Band 1, 2. Teil, Erlangen 1881, S.
243.
2 Ebd.
133 Stenogr. Bericht iiber d. Verh. d. Deutsch Reichstags, 2. Leg., 2. Session, Aktenstiick Nr. 195, S. 1159.
134 Reichsgesetzblatt S. 177, ausgegeben am 18. Mirz 1875. Siehe auch Die Reichsbank 1876 - 1900, gedr. in der
Reichsdruckerei, Kommissionsverlag v. Gustav Fischer, Jena 1901, Anlage 1, S. 427.
135

Ebd.
136 Vgl. Héinghaus, R., Deutsches Reichs-Bankgesetz. Ausfiihrlich erginzt und erliutert durch die amtlichen
Materialien der Gesetzgebung, Berlin, 1875.
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Die Veranderungen zwischen den verschiedenen Gesetzentwiirfen sind im Folgenden

aufgelistet:

Tabelle: Die Verinderung der zentralen Kriterien durch die Bankkommission

1874/75"
Kriterien der Notenausgabe 1. Entwurf 2. Entwurf 3. Entwurf
Notenrecht (X)138 X) X)
(=Eigenkapital/Notenausgabe)
Elastizitit Palmer-Regel (5 % X X X
Steuer n. § 9, 10 BG)
Deckung Dritteldeckung x)"™ X X
(§ 17 und § 44 BG)
Notenkontin- | PreuBlische 183,7 250,0 250,0
gent Bank/Reichsbank
in Mio. Mark | Bayern 40,0 32,0 32,0
Ubrige Zettelbanken 116,3 98,0 103,0
Summe Kontingent 340,0 380,0 385,0
Notenumlauf | Regional X)) (X)141 X))
National Mehrere Notenban- | Mehrere Notenban- | Mehrere Notenban-
ken mit nationaler | ken mit nationaler | ken mit nationaler
Notenausgabe Notenausgabe Notenausgabe
moglich moglich moglich
Noteneinlosung Gestuftes Einlose- | Passiver Noten- Passiver Noten-
system schub der Reichs- schub der Reichs-
banknoten banknoten
Notenbank- Zentralistisch (X) X X
struktur
Konkurrierend X X) X)
Konzession 1 % jéhrliche Steuer | X

137
138

(X) = Kriterium eingeschriankt vorhanden oder Wahlentscheidung moglich. Zahlenangaben in Mio. Mark.
§ 19, 1, erster Entwurf als Vorbedingung fiir die nationale Notenzirkulation: ,,Die zuldssige Notenausgabe

wird auf den Betrag des Grundkapitals der Bank eingeschrénkt, welcher am ersten Januar 1874 eingezahlt war.*
139°8 19, 2, erster Entwurf als Vorbedingung fiir die nationale Notenzirkulation.

140 Qiche § 19, 3b, im ersten Entwurf. Zu beachten ist dabei die Wahlentscheidung nach territorialer oder nationa-
ler Notenausgabe.

141 Sjche § 44, 4 BG. Zu beachten ist dabei die Wahlentscheidung nach territorialer oder nationaler Notenausga-
be.

142 Bestimmungen identisch zu zweitem Bankgesetzentwurf.
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¢) Zusammenfassung

Das Reichskanzleramt entschied sich 1874 angesichts schwieriger Verhandlungen
bei der Umstellung des gesamten Wahrungssystems fiir die stufenweise Einfithrung
des Zentralnotenbanksystems. Wegen der sich verschiarfenden Wahrungskrise blieb
die Kontingentierung des ungedeckten Notenumlaufs vorrangig, die Preuflische Bank
sollte beim Notenrecht und ungedeckten Kontingent allerdings so positioniert wer-
den, dass sie binnen zehn Jahren den Geldmarkt eindeutig dominieren und danach in
eine Reichsbank tiberfiihrt werden sollte. Diese Prioritdtenordnung stie3 bei der
Offentlichkeit, im Reichstag und bei den Wirtschaftsverbinden mehrheitlich auf
Widerstand.

Die Forderungen nach sofortiger Errichtung einer Reichsbank unterstiitzten die
urspriinglichen Absichten des Reichskanzleramts, das sich im Memorandum eindeu-
tig fiir eine Reichsbank ausgesprochen hatte, aber deren Griindung danach aus fiskal-
und verhandlungspolitischen Erwégungen verschieben wollte. In den Kommissions-
verhandlungen konnten die rigiden Bestimmungen zur Notenausgabe etwas gelockert
werden, die Kontingenterweiterungen begiinstigten allerdings vor allem die Reichs-
bank und fiihrten zu keinen Erleichterungen bei den Kleinstaatsbanken. Bei der
Notensteuer wurde die fiskalische Grundsteuer von 1 % gestrichen, die, auf die
Ausdehnung des Notenumlaufs hemmend wirkende, Notensteuer von 5 % aber bei-
behalten. Aus den Lander-, Reichstags- und gemeinsamen Kommissionsverhandlun-
gen wird im Ergebnis deutlich, dass der ,,Fiihrungsanspruch der Ministerialbiirokratie
gegeniiber der biirgerlichen Gesellschaft* bis zur Verabschiedung des Bankgesetzes
im Wesentlichen gewahrt blieb.'*

143 Stolleis, Michael: Konstitution und Intervention, Studien zur Geschichte des éffentlichen Rechts im 19.
Jahrhundert, Frankfurt/M. 2001, S. 245.
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G) Konstitutive Merkmale des Bankge-
setzes von 1875

Mit dem Bankgesetz von 1875 wurden drei Zielsetzungen verfolgt, die der Gesetz-
geber im Memorandum des Reichskanzlers vom Januar 1873 formuliert hatte. Dies
waren nach den Worten von Stommel die ,,Reform des Zettelbankwesens* (1), die
,Einschrankung der ungedeckten Notenemission* (2) und die ,,Schaffung eines
Ubergangsstadiums, nach dessen Ablauf der Gesetzgeber freie Hand bekommt,
weitere Reformen anzubahnen® (3).

1. Notenbanken

a) Privatnotenbanken

Der Gesetzgeber entschloss sich fiir zwar ein Ubergangsmodell, lieB aber keinen
Zweifel daran, welche Struktur er am Ende dieses Prozesses wiinschte. Diese Trans-
formationsvariante schien aus Kostengriinden wesentlich vorteilhafter, weil es nicht
dem Vorwurf ausgesetzt werden konnte, dass dadurch tradierte Rechte beseitigt
wurden. Folglich konnten keine Regressanspriiche seitens der Notenbanken gestellt
werden, die hohe finanzielle Kosten verursacht hitte. Zudem sollte das neue Noten-
banksystem fiir eine lernende Anpassung offen gehalten werden. Zu diesem Zweck
wurden die Konzessionen auch befristet, so dass

jedesmal nach einem ldngeren, fiir die Gewinnung reifer Erfahrungen ausreichenden Zeitraume
die Gesetzgebung in der Lage ist, die gewonnenen Erfahrungen durch Umgestaltung der Be-

stimmungen iiber die Banknotenprivilegien fruchtbar zu machen, ohne durch Pflichten auf er-

worbene Rechte behindert zu sein.*?.

Das Bankgesetz gewidhrte den Kleinstaatsbanken nur noch eine formale Bestandsga-
rantie, maf} ithnen aber im neuen Notenbanksystem keine sinnvolle Verwendung
mehr zu:

»|D]ie Verfasser des Gesetzes [sahen] keinen anderen Weg vorgezeichnet, als dass sie, indem
sie sich streng an den Buchstaben der vorhandenen Legalitit hielten, ihrerseits auch in derselben
vorhandenen Legalitdt Anhaltspunkte suchten, [...]dass dieselben entweder die strenge formale
Gesetzlichkeit, welche sie zu ihrem Schutze aufrufen kénnen, auch zu ihrem Nachtheil anerken-
nen miissen, oder, indem sie die ihnen formal zugesicherten Vorteile freiwillig preisgeben und

sich neueren aus dem allgemeinen Wohl abgeleiteten Ordnungen sich unterwerfen [...].*

Der Gesetzgeber sah sich folglich nicht mehr in der Verantwortung, fiir finanzielle
Probleme der Privatnotenbanken Sorge zu tragen. Lapidar hief3 es dazu in den Moti-
ven zum Bankgesetzentwurf:

1 Stommel, Kuno: Das Neue Bankgesetz, Berlin 1875, S. 40f.
2 In: Stenogr. Bericht der Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2.Session, Aktenstiick Nr. 27, S. 652.
3 Stenogr. Berichte des Deutschen Reichstags, Aktenstiick Nr. 195, S. 1156.
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,Im Ubrigen stellt sich der Entwurf die Aufgabe, die allgemeinen Bedingungen der Noten-
ausgabe den Riicksichten auf die Aufrechterhaltung der metallischen Grundlage der Zirkulation
und den Bediirfnissen eines gesunden Verkehrs entsprechend zu regeln. Er stellt sich dagegen
nicht die Aufgabe, fiir die Zahlungsfahigkeit der Noten ausgebenden Banken sichernde Vor-
kehrungen zu treffen.**

Den Ubergang zu einem vereinheitlichten Privatnotenbanksystem regelte der ,, Titel
III, Privat-Notenbanken.* Fiir alle Privatnotenbanken, die sich dem neuen Gesetz
unterwarfen, sollten die gleichen Deckungsbestimmungen wie fiir die Reichsbank
gelten. Die Kontingentierung des ungedeckten Notenumlaufs zwang die Privatnoten-
banken infolge dazu, entweder ihren Barvorrat erhhen zu miissen oder — bei kon-
stantem Barvorrat den Notenumlauf zu reduzieren.

Nach dem neuen Bankgesetz war der Barvorrat, der Quotient von Notenumlauf zum
Goldvorrat, mit einem Drittel des Notenumlaufs zwar genauso hoch wie zuvor; dies
galt aber nur bis zu einer relativ niedrigen Obergrenze. Sobald ndmlich der Notenum-
lauf iiber dem 1,5fachen des zugewiesenen ungedeckten Kontingents lag, musste der
Barvorrat progressiv angehoben werden. Der springende Punkt lag nun darin, dass
selbst wenn der Notenumlauf aufgrund kurzfristiger wochentlicher oder saisonaler
Schwankungen ausgedehnt werden sollte, dafiir der Goldvorrat bereits vorhanden
sein musste. Fiir die Reichsbank wurde hingegen mir dem Zusatz des Reichsbankge-
setzes eine Ausnahmemdoglichkeit geschaffen. Nach § 17 Bankgesetz konnte die
Reichsbank kurzfristige Schwankungen durch eine Steuer auszugleichen. Die
Reichsbank war deshalb nicht gezwungen, ihren Notenumlauf bei ungeniigendem
Barvorrat sofort reduzieren zu miissen.

Mit dem neuen Bankgesetz stiegen die Transaktionskosten des Wechselgeschifts.
Die gern verfolgte Strategie, Noteneinldsestellen und Wechselgeschéft raumlich
voneinander abzukoppeln, sollte vereitelt werden. Der Gesetzgeber wollte verhin-
dern, Noten nur an Plitzen einzuldsen zu konnen, ,,welche fiir den Wechselverkehr
keine Bedeutung haben, so dass es dem Verkehr erschwert [wurde], sich der einmal
in Umlauf gebrachten Noten zu entledigen.*® Die Bestimmungen zur Noteneinlosung
trafen die Kleinstaatsbanken empfindlich. Die kleineren Privatnotenbanken hatten es
zwar im Laufe der Kommissionsverhandlungen erreicht, dass die Anzahl der ver-
bindlichen Einldsestellen gekiirzt und die zeitlichen Einlosefristen etwas verlédngert
wurden.

Die neuen Noteneinlosebestimmungen brachten sie aber in eine gefahrliche Abhén-
gigkeit zur Reichsbank. Gegen den ,,lebhaften Widerspruch*® der Lander und mit der
denkbar knappen Mehrheit von 11 gegen 10 Stimmen in der Kommission wurde
nidmlich fiir die Noteneinldsung ein Modus entwickelt, der als passiver Notenschub
bezeichnet wurde. Mit ,,Notenschub* war zunichst die Vorschrift gemeint, dass alle
Notenbanken, also auch die Reichsbank Noten von anderen Banken annehmen und
sofort weiterleiten mussten. Fiir die Reichsbank galt dies aber nur ,,passiv*, weil die
Reichsbank nicht verpflichtet wurde, Privatnotenbanken nach Inzahlungnahme sofort
an die Ausgabestelle zu liberweisen.’

4 Motive® in: Stenogr. Berichte der Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Session, 1874/75, Aktenstiick
Nr. 27, S. 653.
> Die zukiinftige Bankgesetzgebung im deutschen Reiche, o. Verf., in: Faucher, Julius (Hg.): Vierteljahrschrift fiir
Volkswirthschaft und Culturgeschichte, Bd. 43/111, 11. Jg., Berlin 1874, S. 60.
6

Ebd.
"Vgl. § 44 BG. Zu den folgenden Ausfiihrungen siche: Schumann: Die Notenbankfrage in Wiirttemberg seit
1847, S. 72.
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Die Reichsbank konnte diese Noten deshalb horten und nach ihrem Gutdiinken in
den Geldkreislauf einspeisen, wobei die betroffene Privatnotenbank die Noten bei
Prisentation an die Reichsbank in Gold, Schecks auf die Reichsbank oder Reichs-
banknoten einlosen musste. Da Banknoten anderer Banken nach § 9 BG zur Deckung
zédhlten, konnte es sich die Reichsbank theoretisch bis zum Erreichen der metallenen
Dritteldeckung erlauben, Noten anderer Banken in betrachtlichen Summen anzuhéu-
fen und den Privatnotenbanken an Tagen zu prisentieren, die fiir diese besonders
ungiinstig waren. * Der passive Notenschub durchkreuzte auch die Praxis von Noten-
banken, ihre Notenausgabe auf einem gewinnbringenden Niveau konstant zu halten.
Schumann bezeichnete den passiven Notenschub deshalb als die ,,die heikelste Stelle,
die Achillesferse des Privatnotenbankwesens.*” Mi dem passiven Notenschub wurde
das mehrstufige Einlosesystem aus dem ersten Entwurf ersetzt, weil man sich in den
Kommissionsverhandlungen nicht iiberzeugend vorstellen konnte, ,,wie das Verfah-
ren einzurichten sei, vermdge dessen eine Einlosung mit Fristen zur Verwirklichung
kommen sollte.“'* Die Frage der Einlosestellen wurde in § 44, 5 BG festgelegt und
sah vor, dass

,,alle deutschen Banknoten [...] an ihrem Sitze, sowie bei denjenigen ihrer Zweiganstalten, wel-
che in Stddten von mehr als 80 000 Einwohnern ihren Sitz haben, zu ithrem vollen Nennwert in
Zahlung zu nehmen [sind]."

Noten anderer Banken durften von einer Notenbank nicht zur Zahlung an Dritte
verwendet werden. Eine Ausnahme bildeten die Reichsbanknoten, die dadurch als
Zahlungsmittel deutlich privilegiert wurden:

,,alle bei einer Bank eingegangenen Noten einer anderen Bank [..], soweit es nicht Noten der
Reichsbank sind, nur entweder zur Einlosung prisentiert, oder zu Zahlungen an diejenige Bank,
welche dieselben ausgegeben hat [...] verwendet werden. '

Das Bankgesetz iibertrug die staatliche Annahmepflicht fiir Banknoten, wie sie fiir
die Preullische Bank bestand, nicht auf die Reichsbank. Dies wurde vom Reichkanz-
leramt abgelehnt, weil die Reichsbanknoten sonst den ,,Charakter von Reichs- oder
Staatspapiergeld* erhalten hétten."” Dies wurde auch in der Bankkommission behan-
delt, die dariiber hinaus diskutierte, ob die Reichsbanknoten zum gesetzlichen Zah-
lungsmittel erhoben werden sollten. Der Kommissionsbericht stellte fest, die grof3e
Mehrheit der Kommission und der Lénder habe sich gegeniiber ,,der Einfithrung von
Reichsbanknoten mit gesetzlicher Zahlungskraft entschieden abhold“ gezeigt." Nach
dem Willen der Léander sollte die Reichsbank verpflichtet werden, die Noten von
Privatnotenbanken an allen Reichsbankstellen anzunehmen.

¥ Die Reichsbank machte von dieser Mglichkeit Gebrauch und sorgte dadurch bei den Privatnotenbanken fiir
einen Notenmangel vor dem Monatsultimo, als die Nachfrage nach Noten in der Regel am grofiten war. Ebenso
sorgte sie bei den Privatnotenbanken fiir einen Noteniiberfluss zu Zeiten, an denen auf dem Geldmarkt kein
Bedarf nach Banknoten bestand. Zum Beispiel hortete die Reichsbank 1880 die Noten der Bank fiir Siiddeutsch-
land ein Vierteljahr lang, um dann an zwei aufeinander folgenden Tagen Noten zu 5,3 Mio. Mark zur Einlésung
zu préasentieren. Diese Praxis kam auch im Reichstag mehrmals zur Sprache und belegt, dass dies kein Einzelfall
war. Vgl. Lotz, Walther: Geschichte und Kritik des deutschen Bankgesetzes, Leipzig 1888, S. 265. Fiir die
Debatte im Reichstag siehe: Stenogr. Berichte d. Deutschen Reichstags, 1880, S. 132 ff. und 1881 S. 118 ff.

° Schumann: Die Notenbankfrage in Wiirttemberg seit 1847, S. 72.

10 Stenogr. Berichte der Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Sess., Aktenstiick Nr. 195, Berlin 1875, S.
1164.

s 44,5 BG, RGBL. S. 177.

"> Ebd.

“Ebd., S. 653.

“Ebd., S. 1156.
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Dagegen opponierte wiederum eine Mehrheit der Kommission, die aus der bisheri-
gen Erfahrung befiirchtete, die Reichsbank kdnne durch die kurzfristige und massen-
hafte Annahme von Privatbanknoten die Ubersicht iiber den Geldmarkt verlieren und
sogar die metallene Dritteldeckung gefahrden. Zudem wiirden Versuche der Reichs-
bank zunichte gemacht, den Banknotenumlauf in kontinuierlichen Bahnen zu steu-
ern. Die Notenbanken der Privatnotenbanken wiirden dadurch den Reichsbanknoten
gleichstellt, ein Status, der ihnen nicht zukomme. Zum gegebenen Zeitpunkt sei eine
solche Regelung zusammenfassend abwegig, weil

,,doch die Gesamtheit der vom Gesetze den Privatbanken auferlegten Vorsichtsschranken noch
durchaus nicht das Ziel erreichten, sie auf dieselbe Hohe der Soliditét zu bringen, wie das gro-
Be, im 6ffentlichen Dienste verwaltete Institut der Reichsbank. !

Der Gesetzgeber wollte unter allen Umstidnden das Zirkulieren ,wilder Noten’ ver-
hindern und dachte, die 5 % Notensteuer wiirde sowohl fiir eine gleichgerichtete
Diskontpolitik als auch ein gleich hohes (Diskont-)Zinsniveau sorgen. Dies verhinde-
re den Absatz und Umlauf von territorial eingegrenzten Banknoten in unerlaubte
Notenrdume:

,,Gleichzeitig erfiillt diese Steuereinrichtung die wichtige Aufgabe, simtliche Banken
zu einer tibereinstimmenden [...] Diskontopolitik zu veranlassen und die Gefahr auszu-
schlieBen, dass die durch solche Riicksicht diktierten einschrinkenden MaBregeln der
einen Bank durch das Bestreben anderer Banken, mit ihren Noten die entstandene Lii-
cke durch Mehremission auszufiillen, vereitelt werden. '

Die Kontingentierung zwang die meisten Kleinstaatsbanken entweder dazu, ihre
Notenemission entweder radikal einzuschridnken oder ihr Notenrecht zu Gunsten
anderer Bankgeschéfte ganz aufzugeben. Diese Moglichkeit wurde mit § 42 bis 44
Bankgesetzes gegeben. Die Provinz- und Landesnotenbanken wurden vor die Wahl
gestellt, ihre Notenausgabe aufzugeben (I), die Notenausgabe auf das Konzessions-
gebiet zu beschrdnken (II) oder Noten im gesamten Deutschen Reich (III a,b) in
Umlauf zu setzen. Fiir die Die Vorschriften des Bankgesetzes verfehlten ihre Wir-
kung auf die Privatnotenbanken nicht. Fiir die Aufgabe des Notenrechts entscheiden
sich vierzehn Notenbanken'’. Fiir die die Option II, sich dem Bankgesetz nicht zu
unterwerfen, aber unter den einschrinkenden Bestimmungen des § 42 BG' weiter zu
bestehen zu wollen, votierten nur die Rostocker und die Braunschweigische Bank;

Fiir die Option III (§ 44 BG) entschieden sich sechzehn Notenbanken. Von diesen
Notenbanken wéhlten zwolf die Version III a., ihre Notenausgabe nicht {iber den
Betrag ihres Grundkapitals hinaus auszudehnen. Sie erhielten deshalb die Erlaubnis,
im gesamten Reichsgebiet Bankgeschéifte durch Zweiganstalten oder Agenturen zu
betreiben. Die sechs siiddeutschen Mittelstaatsbanken entschlossen fiir die Version
IIT b, Noten iiber den Betrag ihres Grundkapitals hinaus ausgeben zu kdnnen und
durften deshalb Noten nur im eigenen Konzessionsgebiet auszugeben.

“Ebd., S. 1164.

16 Stenogr. Berichte der Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Sess., Aktenstiick Nr. 27, Berlin 1875, S.
655.

17 Slevogt, C., Jahresbericht iiber Bankwesen und Geldverkehr im deutschen Reiche fiir das Jahr 1876, in: Hirth,
Georg (Hg.), Annalen des Deutschen Reichs fiir Gesetzgebung, Verwaltung und Statistik, Jg. 1877, S. 706.

'8 Sie durften deshalb auBerhalb ihres heimischen Staates, der ihnen die Befugnis zur Notenausgabe ertheilt,
Bankgeschifte durch Zweiganstalten weder betreiben, noch durch Agenten fiir ihre Rechnung betreiben lassen,
noch sich als Gesellschafter an Bankhéusern beteiligen.
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Tabelle: Die Wirkung von Kontingentierung und Notensteuer am Beispiel des

Notenumlaufs von 1873"

Name der Bank Noten- | Istwert | Sollwert | Die Entscheidung der Notenbanken

umlauf | Bar- Bar- - Aufgabe des Notenrechts (I)

Ende quote quote - Territoriale Notenausgabe (II)

1873 (1873) (1876) - Nationale Notenausgabe (III a,b)
Preuflische Bank/Reichsbank 898,72 78,2% 72,2% Umwandlung zur Reichsbank
Ritterschaftliche Privatbank in Pommern 2,8 39,8% 62,5% Aufgabe des Notenrechts 1876 (I)
Stadtische Bank in Breslau 3,0 34,3% 57,2% Notenausgabe u. Bankbetrieb national (III a)
Bank d. Berliner Kassenvereins 2,3 62,1% 58,1% Aufgabe des Notenrechts 1876 (I)
Kélnische Privatbank 3,0 33,5% 58,3% Notenausgabe u. Bankbetrieb national (III a)
Magdeburger Privatbank 2,77 35,9% 57,6% Notenausgabe u. Bankbetrieb national (III a)
Danziger Privat-Aktien-Bank 2,74 40,3% 53,6% Notenausgabe u. Bankbetrieb national (III a)
Provinzial-Aktien Bank in Posen 2,94 34,1% 59,0% Notenausgabe u. Bankbetrieb national (III a)
Kommunalstindische Bank f. d. preuBlische | 3,0 33,7% 56,4% Aufgabe des Notenrechts 1876 (I)
Oberlausitz
Hannoversche Bank 11,9 36,4% 49,6% Notenausgabe u. Bankbetrieb national (I1I a)
Frankfurter Bank 46,9 74,7% 78,7% Notenausgabe territorial/Bankbetrieb national (III b)
Landgréfl. Hessische Landesbank Bad 0,857 31,7% 81,4% Aufgabe des Notenrechts 1876 (I)
Homburg
Bayerische Hypotheken- und Wechsel- 20,57 61,5% 33,3% Notenausgabe territorial/Bankbetrieb national (III b)
bank/Bayerische Banken
Séchsische Bank 89,67 41,2% 81,3% Notenausgabe territorial/Bankbetrieb national (III b)
Leipziger Bank 23,5 39,0% 77,2% Aufgabe des Notenrechts 1876 (I)
Chemnitzer Stadtbank 0,9 ? 51,0% Notenausgabe u. Bankbetrieb national (III a)
Wiirttembergische Notenbank 25,23 46,9% 60,4% Notenausgabe territorial/Bankbetrieb national (I b)
Badische Bank 42,77 45,4% 76,6% Notenausgabe territorial/Bankbetrieb national (111 b)
Bank f. Siiddeutschland in Darmstadt 41,9 45,8% 76,1% Notenausgabe territorial/Bankbetrieb national (III b)
Rostocker Bank 3,7 ? 68,8% Notenausgabe und Bankbetrieb territorial (I1I)
Weimarsche Bank 9,9 52,1% 80,1% Aufgabe des Notenrechts 1876 (I)
Oldenburgische Landesbank 6,0 50,2% 68,6% Aufgabe des Notenrechts 1876 (I)
Braunschweigische Bank 13,47 32,1% 79,0% Notenausgabe und Bankbetrieb territorial (II)
Mitteldeutsche Kreditbank in Meiningen 24,0 35,7% 86,7% Aufgabe des Notenrechts 1876 (I)
Privatbank in Gotha 9,2 40,8% 85,1% Aufgabe des Notenrechts 1876 (I)
Anhalt-Dessauische Landesbank 2,99 25.2% 68,7% Aufgabe des Notenrechts 1876 (I)
Thiiringische Bank 9,0 28,8% 81,6% Aufgabe des Notenrechts 1876 (I)
Geraer Bank 11,7 40,6% 85,9% Aufgabe des Notenrechts 1876 (I)
Niederséchsische Bank 18,0 33,3% 96,7% Aufgabe des Notenrechts 1876 (I)
Liibecker Privatbank 2,38 34,9% 79,0% Aufgabe des Notenrechts 1876 (1)
Kommerzbank in Liibeck 2,38 46,7% 59,7% Notenausgabe u. Bankbetrieb national (111 a)
Bremer Bank 15,87 54,0% 71,6% Notenausgabe u. Bankbetrieb national (III a)
Leipziger Kassenverein 3,0 38,4% 52,0% Notenausgabe u. Bankbetrieb national (III a)

b)Reichsbank

Die exponierte Stellung der Reichsbank zeigte, dass diese vom Gesetzgeber als
,zentralisierende Kronung des gesamten Banksystems* angesehen wurde® Das
Akkreszenzrecht sicherte der Reichsbank die Notenkontingente derjenigen Zettel-
banken zu, die ihr Notenrecht nicht mehr ausiibten. Weil im Gefolge des Bankgeset-
zes 14 kleinere Notenbanken die Notenausgabe noch 1875 einstellten, stieg das
Kontingent der Reichsbank bereits 1876 von 250 Mio. auf 272,72 Mio. Mark an.”' Im
Akkreszenzrecht manifestierte sich der sukzessive Ubergang von einem privatwirt-
schaftlich orientierten zu einem gemeinniitzigen geleiteten Notenbanksystem. Die
Reichsbank war 1876 nur in einem sehr geringen Umfang — und danach gar nicht
mehr — bereit, die Privatnotenbanken fiir den Verlust des Notenrechts zu entsché-

digen.

1 Angaben zum Notenumlauf vgl. Stenogr. Berichte der Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Sess.

1874/75, Aktenstiick Nr. 27, Berlin 1875, S. 689.

20 Vgl. Handworterbuch der Staatswissenschaften (HdStW), Jena 1924, S. 200.

2! Ein Teil dieser Notenbanken ersuchte im November und Dezember 1875 den Reichskanzler, fiir die Aufgabe
des Notenrechts bei der Reichsbank eine Entschddigung zu erwirken. Die Reichsbank entschied sich fiir eine
marginale Zahlung von insgesamt 103,934 Tausend Mark an fiinf Notenbanken. Ebd.
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Gesetzlich bestand dafiir auch keine Verpflichtung und die Reichsbank begriindete
ihre Haltung damit, dass sie diese Notenrechte gar nicht gewinnbringend verwenden
konne. Der Reichsbank zieme es nicht ,,die anwachsenden Kontingente riicksichtslos
in ihrem Privatinteresse auszunutzen.*® Zudem habe die Reichsbank erhebliche
Abldsesummen an Preu3en geleistet und vielerlei aufwendige Dienstleistungen fiir
die Ausilibung des Notenrechts zu erbringen.”

Die Reichsbank war ,,merkwiirdig konstruiert®, nicht blo83, weil sie eine privat finan-
zierte Unternehmung unter staatlicher Leitung war, sondern auch weitere Merkmale
trug, die es schwer machten, sie als eine Anstalt des 6ffentlichen Rechts zu bezeich-
nen. Die zeitgendssische Diskussion schwankte zwischen den Polen, die Reichsbank
als oberste Reichsbehdrde, als 6ffentlich rechtliche Anstalt, als private Stiftung zum
offentlichen Wohl oder als Korporation (Unternehmung) mit einer gemeinwirtschaft-
lichen Sonderstellung anzusehen.” Demnach konnte die Reichsbank als juristische
Person des Privatrechts, des 6ffentlichen Rechts oder als Subjekt beider angesehen
werden.” Bei dieser juristischen Auseinandersetzung, die nach zeitgendssischer
Rechtsauffassung vom ,Wesen’ eines Rechtsubjekts ausging, wurde tibersehen, dass
die Reichsbank eine Organisation im Ubergangsstadium, ein vom Gesetzgeber be-
wusst organisiertes Provisorium war. Der Zweck der Notenbankreform war eindeutig
definiert und lautete, die Notenausgabe nicht nach rein privat-, sondern nach ge-
samtwirtschaftlichen Zielsetzungen zu steuern. Die Reichsbank war dazu das zweck-
dienliche Mittel und ihre privatwirtschaftliche Finanzierung lediglich eine pragmati-
sche Losung, um o6ffentliche Gelder zu sparen. In gewisser Weise kann sogar be-
hauptet werden, dass privates Kapital fiir 6ffentliche Gelder in Haftung genommen
wurde. Es ertibrigt sich deshalb, ohnehin unentschieden gebliebene juristische Dis-
kussionen weiter zu verfolgen, die den Fehler begingen, fiir die Organisation der
Reichsbank eine Reinheitsformel der einen oder anderen Art entwickeln zu wollen.”
Nach den Vorstellungen des Reichskanzleramts hatte die Reichsbank wie eine 6f-
fentliche Anstalt zu agieren, sie musste deshalb keine sein:

,,Die vom Handelstag im Prinzip aufgestellte Beschrankung der Befugnis der Notenausgabe auf
eine Centralbank kann daher nicht vom Gesichtspunkte der Monopolisierung aufgefasst wer-
den, vielmehr ist eine solche Centralbank als eine 6ffentliche Anstalt zu betrachten, welche im
Auftrage des Staates diejenigen papiernen Umsatzmittel zu schaffen und in den Verkehr zu
bringen hat, welcher der Verkehr nach Auffassung der Gesetzgebung bedarf.**’

Zur Eigentumsverfassung der Reichsbank stellte die Bankkommission fest, dass die
moglichst weitgehende Oberleitung und Oberaufsicht des Reichs im Interesse der
gesamten Bevolkerung eindeutig entschieden worden sei. Eigentumsrechtlich hitten
zu diesem Zweck prinzipiell drei Moglichkeiten bestanden, ndmlich eine ausschliel3-
lich privat finanzierte, eine nach dem Vorbild der Preulischen Bank gemischt finan-
zierte oder eine ausschlieBlich staatlich finanzierte Reichsbank. **

221 otz, Walther: Geschichte und Kritik des deutschen Bankgesetzes, Leipzig 1888, S. 265.

z Vgl. Die Reichsbank (Hg.): Die Reichsbank 1876 - 1900, Reichsdruckerei, Berlin 1901, Anm. 1, S. 49.
 Die Diskussion iiber den juristischen Charakter der Reichsbank hielt bis zum ersten Weltkrieg an und wurde
anldsslich der Verlidngerung bzw. Verdnderung des Reichsbankgesetzes (1890, 1900, 1910) immer wieder
entfacht. Einen guten Uberblick iiber die zeitgendssische Diskussion und eine Erliuterung zum Stiftungsgedan-
ken bietet: Beutler, Robert, Die Reichsbank. Ihre rechtliche Natur und Zweckbestimmung, S. 237.

3 Letztere Position ausfiihrlich begriindet bei: Schmidt, Adolf: Die juristische Natur der Reichsbank, Miinchen
1908, S. 77 f.

*Ebd., S. 83.

27 Bankfrage*: Aus dem Schreiben des Reichskanzlers an die preuBischen Staatsminister des Handels und der
Finanzen vom 06. Januar 1873, Bayer. HStA MJu 16555.

2V gl. Stenogr. Berichte der Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Sess., Berlin 1875, Aktenstiick Nr. 195,
S. 1150.
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Die Entscheidung fiir die erste Option minderte nach Meinung der Bankkommission
nicht den 6ffentlichen bzw. gemeinniitzigen Charakter der Reichsbank, fiir die

,.ein fiir alle Mal betont werden muB}, da3 der [...] Gesichtspunkt der Notwendigkeit einer im
offentlichen Interesse und deshalb unter der Aufsicht des Reichs zu handhabenden Geschéfts-
filhrung von allen Seiten als die unerlissliche Bedingung fiir die Errichtung einer Reichsbank
angesehen wurde; so dass, wenn auch anderweitige Griinde bestimmten, die Betriebsmittel aus
der Beteiligung von Privaten zu beschaffen und den Anteilseignern aus diesem Grunde gewis-
sen Einflufl und gewisse Riicksichten vorzubehalten, doch alles vermieden werden muf}, was
im Grof3en oder Kleinen die Zuriicksetzung des 6ffentlichen Interesses hinter die Vorteile des
Einzelnen herbeizufithren geeignet sein mochte.«’

Als private Unternehmung im 6ffentlichen Dienst stand die Reichsbank unter Ver-
staatlichungsvorbehalt, d. h. der Gesetzgeber gewihrte der Reichsbank eine Bewih-
rungsprobe von 15 Jahren und behielt sich nach § 41 b BG ,,das Recht vor, zuerst
zum 1. Januar 1891, alsdann aber von zehn zu zehn Jahren [...] auf Kaiserliche
Anordnung, im Einvernehmen mit dem Bundesrat [...] die simtlichen Anteile der
Reichsbank zum Nennwerte zu erwerben.* Der Reichskanzler trat deshalb formal als
Griinder bzw. ,,Projektant* der Reichsbank auf, ein Merkmal, das fiir Richard Koch
beziiglich ,,charakteristisch genug* war, um die Bedeutung der Reichsbank fiir das
offentliche Interesse zu erkennen.™

Die Reichsbank war nach §12 BG verpflichtet, ,,den Geldumlauf im gesamten
Reichsgebiet zu regeln, die Zahlungsausgleichungen zu erleichtern und fiir die Nutz-
barmachung verfiigharen Kapitals zu sorgen.*' Diese Vorschrift gab eine Hierarchie
der geldpolitischen Interessen und Methoden an. Mit Regelung des Geldumlaufs war
die mechanische Steuerung der Notenausgabe gemeint. In den Augen des Gesetzge-
bers wurde dadurch auch ein Gemeinwohlziel erreicht®. Mit Erleichterung der Zah-
lungsausgleichungen und der Fiirsorge der Bank um die Verfiigbarkeit von Kapital
war nicht zinsverbilligtes Geld sondern die Ausdehnung des Kontokorrentsystems
gemeint. Als wichtigste Veranderung wurde die bankingtheoretische Maxime abge-
schafft, ,,einer tiberméBigen Steigerung des Zinsfufles vorzubeugen.**’ Mit der nun-
mehr geltenden Palmer-Regel war der Geldumlauf vom Bankvorstand nur noch
administrativ ,,zu regeln“** Mit dieser Sprachregelung wurde unmissverstandlich
deutlich, dass die Notenausgabe nun mehr nicht mehr dem Ermessen des Bankvor-
stands unterlag, sondern mit einem gleichsam mechanischen Regelwerk gesteuert
werden sollte. Bilanzrechtlich wurde die Reichsbank einerseits als Aktiengesellschaft
behandelt, andererseits aber als Unternehmung (Korporation) eigener Rechtsform
(sui generis) angesehen.

Als Kaufmann war die Reichsbank nach § 40 Handelsgesetzbuch (HGB) verpflichtet,
jéahrlich eine Bilanz mit Gewinn- und Verlustrechnung aufzustellen. Da die Reichs-
bank keine Aktiengesellschaft im Sinne des HGB war, war sie dessen Bilanzvor-
schriften nicht unterworfen sondern hatte nach § 8 BG (allgemeiner Teil) spatestens
drei Monate nach dem Schluss jedes Geschiftsjahres eine genaue Bilanz ihrer Aktiva

> Ebd.

39 Koch, Richard: Vortrage und Aufsitze, hauptsdchlich aus dem Handels- und Wechselrecht, Berlin 1892, S.
129.

3! Bankgesetz, Reichsgesetzblatt, S. 177.

32 Eine strenge Lesart der Maxime, ,,den Geldumlauf zu regeln® hitte die bankingtheoretische Nachfrageorientie-
rung und das Verlassen des Regelsystems eigentlich nicht zugelassen. Allerdings konnte in einer Uberdeckung
des Barvorrats wohl niemand die Verletzung des Stabilitdtskriteriums anmahnen.

33 Bankgesetz, Reichsgesetzblatt, S. 177.

4 Mitteilung des Reichskanzleramts an den Bundesrat iiber ,,die gesetzlichen und statuarischen Bestimmungen
tiber Zettelbanken und Banknoten-Ausgabe in Deutschland, nebst einer Sammlung der Statuten der deutschen
Zettelbanken, Schreiben vom 31. Dezember 1873, Bundesrat, Sess. 1873, Nr. 194, Anlage, S. 1.

131



und Passiva sowie den Jahresabschluss des Gewinn- und Verlustkontos durch den
Reichsanzeiger auf ihre Kosten zu verdffentlichen.”® Die Aufteilung des Reinge-
winns wurde durch § 24 BG geregelt,’® der an den diesbeziiglichen Bestimmungen
der Bankordnung von 1846 orientiert war und die Reduzierung des staatlichen Ge-
winnanteils (auf 3 ¥ %) nach Gesetz vom 7. Mai 1856 wieder riickgéngig machte.”

Die Reichsbankgewinne wurden in dreifacher Weise verwendet: zur unternehmeri-
schen Kapitalbildung, als Dividende und fiir fiskalische Zwecke. Das private Ge-
winntreben wurde eingegrenzt, aber auch durch eine fixierte Vorabdividende gesi-
chert. Steigende Gewinne fiihrten zu steigenden Staatseinnahmen. Die Eigenkapital-
bildung war von groBer Bedeutung. Lag der Reingewinn zwischen 4,5 % und 11 %
des Eigenkapitals, mussten davon 20 % fiir den Reservefonds abgegeben werden.
Erst wenn der Reservefonds mehr als ein Viertel des Eigenkapitals erreichte, konnte
die Reservebildung eingestellt werden. Von dem danach verbleibenden Reingewinn
erhielten die Anteileigner relativ wenig, begiinstigt wurde vor allem der ,Staat’, der
in diesem Fall 75 % des Restgewinns erhielt. Im Folgenden ist die Gewinnverwen-
dung graphisch dargestellt:

Grafik: Verwendung der Reichsbankgewinne (Bankgesetz von 1875)
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Legende: RG/EK = Reingewinn/Eigenkapital
RF/EK = Reservefonds/Eigenkapital

Wegen dieser Form der Gewinnverwendung kann die Reichsbank Carl Christoph
Hedrich zufolge auch als private Stiftung aufgefasst werden, die einem 6ffentlichen
Wohl diente. Ihre Anteilscheine seien ndmlich bewusst nicht als Aktien, sondern

33Vgl. Lienhart, Josef: Die Reichsbank 1876-1933 auf Grund ihrer Bilanzen und Erfolgsrechnungen, Wiirzburg
1936, S. 38. Ebenso: Thomas, Willy: Ist die Reichsbank eine Akteingesellschaft?, Diss., Konigsberg 1909, S. 9.
36§ 24 BG: ,,Aus dem beim Jahresabschlusse sich ergebenden Reingewinn der Reichsbank wird zunichst den
Antheilseignern eine ordentliche Dividende von vier und einhalb Prozent des Grundkapitals berechnet, sodann
von dem Mehrbetrage eine Quote von 20 Prozent dem Reservefonds zugeschrieben, so lange derselbe nicht ein
Viertel des Grundkapitals betrégt, der alsdann verbleibende Ueberrest zur Hélfte an die Antheilseigner und zur
Halfte an die Reichskasse gezahlt, soweit die Gesamtdividende der Antheilseigner nicht acht Prozent iibersteigt.
Von dem weiter verbleibenden Reste erhalten die Antheilseigner ein Viertel, die Reichskasse drei Viertel.
Erreicht der Reingewinn nicht volle vier und einhalb Prozent des Grundkapitals, so ist das Fehlende aus dem
Reservefonds zu ergénzen [...].“

37 Mitteilung des Reichskanzleramts an den Bundesrat iiber ,,die gesetzlichen und statuarischen Bestimmungen
iiber Zettelbanken und Banknoten-Ausgabe in Deutschland, nebst einer Sammlung der Statuten der deutschen
Zettelbanken, Schreiben vom 31. Dezember 1873, Bundesrat, Sess. 1873, Nr. 194, S. 10.
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vom Gesetzgeber als ,,Genussscheine® aufgefasst worden.*® Zudem sei damit eine
Tradition der PreuBischen Bank weiter gefiihrt worden, die Treuhdnder von Gerichts-
und Miindelgeldern war.*” Fiir Hedrich bietet die Gewinnverteilung der Reichsbank

,,somit ein Beispiel nicht nur fiir ein aulergewohnliches Genussscheinmodell, sondern auch fiir
den selteneren Fall, dass die Leitung eines Unternehmens von grofter volkswirtschaftlicher, al-
so offentlicher Bedeutung vollkommen in staatlicher Hand blieb, ohne dass sich der Staat — ne-
ben den privaten Anteilseignern — in irgendeiner Form am Grundkapital beteiligt hitte.“*’

Der Reingewinn errechnete sich fiir die Reichsbank schwierig, weil sie im Gegensatz
zu anderen Privatnotenbanken fiir einen reibungslosen Ablauf im Zahlungsverkehr
zu sorgen und ihr Kosten fiir Verwaltung und Notenanfertigung etc. entstanden:

,»Als gewinnbringend ist nur der Teil des Notenumlaufs anzusehen, der durch den Barvorrat
nicht gedeckt ist. Der vorhandene Barvorrat muss aber nicht allein als Deckung fiir die Noten,
sondern ebenso fiir die andern tiglich falligen Verbindlichkeiten, ndmlich die Giroguthaben be-
reitgehalten werden. Deshalb ist vom Notenumlauf nur der Teil des Barvorrats in Abzug ge-
bracht worden, der bei entsprechender Verteilung des gesamten Barvorrats auf Noten und
fremde Gelder auf die ersteren entféllt. Nur der so ermittelte Teil des Notenumlaufs ist produk-
tiv angelegt, und zwar in Wechseln, weil nur diese durch das Bankgesetz als Noten zugelassen
sind. Das durch den produktiven Notenumlauf [Hervorhebung im Text] dargestellte Kapital
verzinst sich also zu einem Zinssatz, der der durchschnittlichen Rentabilitdt der Wechselanlage
entspricht. [...] Nach Abzug der auf das Notengeschéft entfallenden Unkosten [...] ergibt sich
der Reinertrag oder der Wert des Notenrechts.**!

Auch der Vorstand der Reichsbank sah die private Gewinnmaximierung nicht als
vorrangig an, wie die Aussagen von Glasenapps, einem langjéhrigen Direktoriums-
mitglied, vor der ,,National Monetary Commission“ in den Vereinigten Staaten im
Jahr 1908 bestitigten:

,,Our stock holders have secondary consideration [...]. The Reichsbank must be considered in
the first place as a public institution which has to take care of the public interest, and that it is
secondarily a money-making institution.””*?

Zur Leitung der Reichsbank ist zunéchst festzuhalten, dass bereits die Preu3ische
Bank eine private Unternehmung mit gemeinniitzigen Zielen war und unter staatli-
cher Aufsicht und Leitung stand.

Fiir das Reichskanzleramt bildete die ,,Preu3ische Bank mit ihren schon bestehenden
und noch zu errichtenden Komptoiren, Kommanditen und Agenturen ein gemein-
schaftliches, von der Finanzverwaltung des Staats unabhdngiges [Hervorhebung im

38 Vgl. Hedrich, Carl-Christoph: Die Geschichte der Reichsbank: Ein Beitrag zu den Diskussionen iiber die
Unabhingigkeit der Notenbank und iiber gemischtwirtschaftliche Unternehmen (= Diskussionsbeitrage aus dem
Institut fiir Volkswirtschaftslehre, Universitdt Hohenheim Nr. 52/1990), Hohenheim 1990, S. 6.

% Die PreuBische Bank handelte im staatlichen Auftrag als Garant des Kapitals sozialer Organisationen, das sie
anzunehmen und zu verzinsen hatte. Der Zinssatz betrug ,,fiir Miindel- und andere gerichtliche Depositalgelder 3,
2 %> und 2 Prozent [...], fiir Kapitalien der Kirchen, Schulen und anderen frommen und milden Stiftungen 2 %5,
fiir Kapitalien anderer 6ffentlicher Stiftungen und Anstalten 2 Prozent“ Mitteilung des Reichskanzleramts an den
Bundesrat iiber ,,die gesetzlichen und statuarischen Bestimmungen iiber Zettelbanken und Banknoten-Ausgabe in
Deutschland, nebst einer Sammlung der Statuten der deutschen Zettelbanken, Schreiben vom 31. Dezember 1873,
Bundesrat, Sess. 1873, Nr. 194, S. 9.

“0v/g]. Hedrich, Carl-Christoph: Die Geschichte der Reichsbank: Ein Beitrag zu den Diskussionen iiber die
Unabhéngigkeit der Notenbank und iiber gemischtwirtschaftliche Unternehmen (= Diskussionsbeitridge aus dem
Institut fiir Volkswirtschaftslehre, Universitdt Hohenheim Nr. 52/1990) Hohenheim 1990, S. 6.

1 0.Verf.: Die Reichsbank 1876 bis 1910. Organisation und Geschiftsverkehr statistisch dargestellt, Berlin 1912,
Tab. 28, S. 78 f.

2 National Monetary Commission, The German Bank Inquiry of 1908 (Stenographic Reports), zit. nach Good-
hart, Charles: The Evolution of Central Banks, London 1985, S. 93.
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Text] Institut,“*das ,,unter die allgemeine Oberaufsicht des Staats gestellt“* wurde,

die von dem Bank-Kuratorium ausgeiibt wurde. Auch ,,die Verwaltung der Preuf3i-
schen Bank [war] im Wesentlichen an Staatsorgane tibertragen“*, dennoch wurde
,,den Privatbetheiligten eine Antheilnahme an der Verwaltung eingerdumt.** Die
folgende Tabelle gibt an, wie die Entscheidungs- und Verfiligungsrechte fiir die
Reichsbankzentrale in Berlin geordnet waren.

Tabelle: Die Organisation der Reichsbankzentrale in Berlin

Organe der | Funktion Konstitution
Reichsbank
Direktorium | Leitungsorgan des Deutschen Reichs Vorsitz: Reichskanzler
(Leitung, Verwaltung und Représentati- | Ernennung: vom Kaiser auf Vorschlag des Bun-
on der Reichsbank) desrats*’
Besetzung: 1 Président, 1 Vizeprisident, 7 Mit-
glieder

Status: Reichsbeamte auf Lebenszeit

Kuratorium | Aufsichtsorgan der Bundesregierungen | Vorsitz: Reichskanzler

Ernennung: 1 Person vom Kaiser, 3 Personen vom
Bundesrat™®

Besetzung: 4 Mitglieder

Status: Vierteljahrliche Versammlung

General- Kontrollorgan der Anteilseigner (Ge- Jahreshauptversammlung
versammlung | nehmigung des Verwaltungsberichts, (im Mérz d. J.)

Wahl der Mitglieder des Zentralaus-
schusses, Beschliisse iiber Grundkapi-
tal- und Statutendnderung)

Zentral- Monatliche Kontrolle durch die Anteils- | Vorsitz: Prasident d. Reichsbankdirektoriums
ausschuss eigner (wochentliche Einsicht und gut- | Besetzung: 15 Mitglieder und 15 Stellvertreter®
achterliche Stellung bei Bilanzierungen | mit Aktienbesitz von mind. 9000 Mark, Wohnsitz
und d. Diskont-, Lombard- und Kredit- | in Berlin

politik) Status: Monatliche Versammlung
[Deputierte] [ Stdndiges Gremium des Zentralaus- Besetzung: 3 Mitglieder, auf 1 Jahr gewéahlt
schusses Status: Recht auf stindige Sitzungsteilnahme im
Reichsbankdirektorium

Der Einfluss des Reichskanzlers wurde deutlich ausgebaut: Er stand allen zentralen
Leitungs-, Verwaltungs- und Kontrollorganen der Bank vor, bestimmte deren perso-
nelle Zusammensetzung mit und konnte mit Weisungsbefugnissen Einfluss auf die
Geschiftsfithrung der Bank nehmen.”

43 Mitteilung des Reichskanzleramts an den Bundesrat iiber ,,die gesetzlichen und statuarischen Bestimmungen
iiber Zettelbanken und Banknoten-Ausgabe in Deutschland, nebst einer Sammlung der Statuten der deutschen
Zettelbanken, Schreiben vom 31. Dezember 1873, Bundesrat, Sess. 1873, Nr. 194, S. 8.

“Ebd., S. 10.

“Ebd., S. 11

“ Ebd.

" Bis 1888 bestand das Direktorium aus insgesamt 7 Mitgliedern, danach durch die Ernennung eine Vizeprési-
denten aus 8 Mitgliedern. Siehe: O. Hg.: Die Reichsbank 1876 — 1900, Reichsdruckerei, Berlin 1901, Tab. 2, S.
233,

8 Die Besetzung des Kuratoriums brachte 1876 die Machtverhiltnisse unter den Bundesregierungen deutlich zum
Ausdruck: Das vom Kaiser ernannte Mitglied war wie gewohnlich der preuBische Finanzminister, der Stellvertre-
ter des Reichskanzlers im Direktorium war Delbriick. Unter den drei Mitgliedern des Bundesrats, die auf zwei
Jahre gewéhlt wurden, war ein bayerischer, ein hamburgischer, ein badischer (spéter im Austausch mit einem
wiirttembergischen) Vertreter. Die Bedeutung des Mitglieds aus Hamburg verdankt sich weniger politischen
Erwigungen als der internationalen Finanzmarktstellung der Hamburger Bankiers, deren Kompetenz sich die
Reichsbank bediente. Vgl. Ebd., S. 229.

4 Darunter waren 1876 prominente Bankiers und Industrielle: von Bleichréder, Borsig, von Hansemann, von
Rothschild, von Oppenheim.

%ygl. Koch, Richard: Vortrige und Aufsitze, hauptsichlich aus dem Handels- und Wechselrecht, Berlin 1892,
S. 123.
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Im zeitgenossischen Verfassungsverstandnis und in unverbriichlicher Eigenwahr-
nehmung représentierte der Reichskanzler iiber die gesellschaftlichen Einzelinteres-
sen hinweg die Interessen der gesamten Bevolkerung. Die Lénder konnten iiber die
Errichtung von Reichsbankhauptstellen bestimmen und deren Vorstinde ernennen.
Diese wurden wiederum nach § 36 BG iiber einen, vom Kaiser ernannten, ,,Bank-
kommisarius‘ kontrolliert. Der Reichskanzler bestimmte auch die Mitglieder der
Bezirksausschiisse, d.h. die Vertretungs- und Kontrollorgane der Anteilseigner. Der
Reichstag besal} keine Einflussrechte und konnte lediglich im Vorfeld der Ablaufs-
fristen des Bankgesetzes beratend mitwirken.

Die Errichtung aller Zweiganstalten, die direkt der Reichsbankzentrale untergeordnet
wurden, konnten vom Reichskanzler alleine angeordnet werden. Der Reichskanzler
sicherte sich so die Moglichkeit, das Reichsbankdirektorium im 6ffentlichen Interes-
se zu einem flichendeckenden Filialnetz zu verpflichten. Diese Befugnis nach § 37
BG entsprach dem fiir die PreuBlische Bank geltenden Grundsatz, entfernt liegende
Regionen nicht zu benachteiligen. Wiirde die Errichtung einer Filiale nicht den Ren-
tabilitdtskriterien der Reichsbank entsprechen und von dieser abgelehnt werden,
konnte dies der Reichskanzler dennoch anordnen. Das Reichsbankgesetz stand somit
durchaus im Einklang mit ibergeordneten gesellschaftlichen Entwicklungsverldufen,
die den ,,Ubergang von liberaler Ordnungspolitik zu sozialstaatlicher Fiirsorgepoli-
tik“ anzeigten.”

Im Gegensatz zur Generalversammlung einer Aktiengesellschaft konnten die An-
teilseigner der Reichsbank nicht tiber die Geschéftsleitung, die Hohe der Dividenden,
die Anderung der Statuten und die Liquidierung ihres Unternehmens beschlieBen.
Die Generalversammlung bildete deshalb kein Gesellschaftsorgan im Sinne der
Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft, sondern diente mit dem Zentralaus-
schuss einerseits ,,lediglich der institutionalisierten Interessenorganisation der Ge-
nussscheininhaber,”** war aber andererseits durchaus von Bedeutung, weil durch den
Zentralausschuss als stindigem Kontrollorgan dem ,,Anlegerschutz bei Genussschei-
nen besondere Aufmerksamkeit > gewidmet wurde. Die eingeschrankten Rechte der
Generalversammlung zeigen besonders deutlich, dass die Reichsbank weder eine
Rechtsperson des Handelsrechts (Aktiengesellschaft) noch des 6ffentlichen Rechts
(Anstalt), und auch keine Synthese aus beiden war. Obwohl die Reichsbank zahlrei-
che Elemente der privaten Korporation und in noch groBerem Mal3e der 6ffentlichen
Anstalt miteinander verband, war sie vor allem das Produkt preuBischen Verfas-
sungsverstidndnisses und blieb in dieser Hinsicht in der Tradition der preuBischen
Bank, wie folgende Ausfiithrungen belegen:

,,Wihrend also die besonderen Organe der Aktiengesellschaft nur die Befugnisse haben, die ih-
nen von der Generalversammlung zugewiesen sind, ist die Versammlung der Anteilseigner nur
fiir das zustindig, worauf das Bankgesetz bzw. das Statut ihr einen Einfluss ausdriicklich ein-
rdumt. [D]ie Teilung der Regierungsgewalt in Preulen entspricht der Organisation der Reichs-
bank: der Landtag hat nur die Rechte, die der Souverén von sich aus auf Grund eigner Ent-
schliessung ihm zugeteilt hat.«>*

51 Stolleis, Michael: Konstitution und Intervention, Frankfurt/M. 2001, S. 211.

>2 Hedrich, Carl-Christoph: Die Geschichte der Reichsbank: Ein Beitrag zu den Diskussionen iiber die Unabhin-
gigkeit der Notenbank und iiber gemischtwirtschaftliche Unternehmen

(= Diskussionsbeitrage aus dem Institut fiir Volkswirtschaftslehre, Universitit Hohenheim Nr. 52/1990) Hohen-
heim 1990, S. 6.

> Ebd.

> Thomas, Willy: Ist die Reichsbank eine Akteingesellschaft?, Diss., Konigsberg 1909, S. 27.
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Das Reichsbankdirektorium unterstand zwar den Weisungen des Reichskanzlers, die
Ernennung des Direktoriums auf Lebenszeit und die Unabhéngigkeit von den An-
teilseignern sicherte den Bankakteuren aber einen eigenen Handlungsspielraum.
Dazu zéhlte die Moglichkeit, innerhalb des Direktoriums durch jahrelange Zusam-
menarbeit und Abstimmung eine langfristige Strategie fiir die Geldpolitik zu entwer-
fen bzw. die geldpolitischen Auffassungen des Bankvorstands, iiber Statutenénde-
rungen und Weisungen hinweg, zu tradieren.”

Die Reichsbank iibernahm im Wesentlichen die ,,bewdhrte Verwaltungsorganisation
der PreuBischen Bank.** Bei der inneren Organisation der Zweiganstalten wurden
aus den ehemaligen ,,Bankkontoren, -Kommanditen, -Agenturen und -Waarende-
pots‘ nun ,,Reichsbankhauptstellen, Reichsbankstellen, -Nebenstellen und Reichs-
bank-Waarendepots.“’’ Die Reichsbankhauptstellen und Reichsbankstellen betrieben
die Geschéfte der Bank nach § 13 BG als ,,selbstindige Bankanstalten* und besa3en
deshalb die Funktionen ,,von (kaufméannischen) Zweigniederlassungen, jedoch nur in
wirtschaftlicher Beziehung.“ Die Reichsbank in Berlin besall die Doppelfunktion
einer ,,Zentralverwaltungsstelle mit der Geschiftsleitung* fiir den Bankbezirk Berlin.
Dies sollte dem Reichsbankdirektorium ,,die unmittelbare Fiihlung mit der Praxis des
Geschiftsverkehrs und der Technik des Dienstes* sichern.”® Zu diesem Zweck wurde
von der Reichsbank eine umfangreiche Berichterstattung vorgeschrieben. Die selb-
stindigen Bankanstalten hatten regelmifig zweimal jahrlich, die Nebenstellen ein-
mal iiber die ,,Lage von Handel und Industrie* zu berichten, d.h. ,,auf eigenen Wahr-
nehmungen der Reichsbankorgane beruhende Mitteilungen zu verschaffen.*

Die Reichsbank verstand auch sich als lernende Organisation und berief unter dem
Vorsitz des Prasidenten jahrlich ,,Konferenzen der Leiter von Provinzialbankanstal-
ten [ein], in denen die allgemeinen Geschifts- und Kreditverhéltnisse, [...] vorge-
schlagene oder in Aussicht gegnommene Anderungen und Ergénzungen der [...] Ver-
waltungsorganisation und der Technik des Dienstes besprochen wurden.* Das Filial-
system der Reichsbank orientierte sich streng an der ,,Dichtigkeit der Bevolkerung*
und der ,,wirtschaftliche[n] Struktur* der einzelnen Gebiete, wobei in ,,dichtbevol-
kerten, hochentwickelten Gegenden* die Zweiganstalten enger beieinander lagen als
in landwirtschaftlichen Regionen.”

53 Sjehe: Die Reichsbank (Hg.): Die Reichsbank 1876 - 1900, Reichsdruckerei, Berlin 1901, Tab. 1, S. 229 f.
*Ebd., S. 21.
" Ebd., S. 24.
* Ebd., S. 22.
*Ebd., S. 30.
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2. Notenumlauf

Das Reichkanzleramt betonte bei der Vorstellung des ersten Bankgesetzentwurfs,
dass der Notenumlauf seit Anfang der 1870-er Jahre aus den Fugen geraten sei.
Dieser Zustand sei zwar vor allem das Ergebnis struktureller Probleme der Noten-
bankverfassungen, konne aber selbst deswegen nicht sofort abgestellt werden, weil
sich {iber einen langen Zeitraum Verhaltensweisen im Zahlungsverkehr und geldpoli-
tische Ansichten herausgebildet hatten, die kraft Gesetzes nicht sofort zu dndern
seien. Das Geldwesen kennzeichne sich durch

,vielartige sprode Verhéltnisse, welche als Erbschaft einer bewegten Periode wirtschaftlicher
Entwicklung und wirtschaftlichen Meinungskampfs, bei vollstindigem Mangel gemeinschaftli-
cher Grundsitze, jedes einheitlichen Gesichtspunktes entbehren, dabei aber zum Teil Men-
schenalter hinaus feste Geltung beanspruchen und Gestaltungen und Gewoéhnungen des Ver-
kehrs herausgebildet haben, welche von der Gesetzgebung bei der Uberleitung der Entwicklung
des Bankwesens in neue Bahnen nicht unbeachtet gelassen werden kénnen.“®

Die Kontingentierung des Notenumlaufs und die sukzessive Transformation des
Notenbanksystems wurden deshalb als zentrale Kriterien ersonnen, um sowohl das
kurzfristig bestehende Chaos an Notenumlauf zu beseitigen und gleichzeitig langfris-
tig das erstrebte Ziel eines Zentralnotenbanksystems zu erreichen. Nach Moglichkeit
sollten sofort ,,einheitliche Gesichtspunkte“®' gelten.

Wie bestimmt man im Chaos allerdings Normalitit? Welcher Notenumlauf ist der
‘normale’? Wie war der normale Bedarf des konstant umlaufenden Geldes zu
bestimmen. Wie hoch waren die Komponenten aus Miinzgeld, Banknoten und
Reichskassenscheinen gegenseitig anzusetzen. Und selbst die Losung dieser Fragen
beantwortete erst das statische Problem. Wie war es um die Elastizitét bestellt? Bis
zu welcher Hohe und in welchem Zeitrahmen durfte man von der Normalitit abwei-
chen? Welche Schwankungen der Geldmenge waren erwiinscht, welche noch tole-
rierbar?

a) Statik

Der Prisident des Reichskanzleramts prasentierte dem Reichstag bei der Vorstellung
des Bankgesetzentwurfs zwar ausfiihrlich Zahlen und Fakten, lie3 aber weithin un-
klar, von welcher argumentativen Logik er ausging. Systematisch aufgeschliisselt
ergibt sich aus den Ausfithrungen Delbriicks eine strenge Orientierung an der Cur-
rencytheorie.®” Entscheidend war dabei, dass Delbriick von einem konstant notwen-
digen, einem normalen Geldbedarf von etwa einer Milliarde Mark ausging. Dieser
sollte sich zu jeweils 300 Mio. Mark aus Goldmiinzen, aus metallisch ungedeckten
(300 Mio.) und metallisch gedeckten (300 Mio.) Banknoten zusammensetzen.*

80 Motive* in: Stenogr. Berichte der Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Session, 1874/75, Aktenstiick
Nr. 27, S. 652.

¢ Ebd.

62ygl. dazu auch das Memorandum des Deutschen Handelstags: ,,Gedeckte Noten sind in jedem Betrage unge-
fahrlich, sie sind nichts, als eine leicht transportable Anweisung auf einen in den Gewdlben der Bank aufbewahr-
ten Barschatz.* In: ,,Uber das Bankwesen®, S. 102.

53 Im currencytheoretischen Verstindnis Delbriicks setzte sich der Banknotenumlauf aus einem metallisch
gedeckten und ungedeckten Teil zusammen.
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Dazu waren noch die Reichskassenscheine zu addieren, deren Umlauf Delbriick auf
100 Mio. Mark schitzte. Das Reichskanzleramt wollte den Notenumlauf dennoch
nicht vollig statisch halten, sondern der saisonalen und konjunkturellen Nachfrage in
gewissem Umfang anpassen. Der Notenumlauf sollte deshalb nicht auf den Betrag
von 600 Mio. Mark fixiert werden, sondern nur verhindert werden, dass sich der
metallisch ungedeckte Teil des Notenumlaufs {iber 300 Mio. Mark ausdehnen kénne.
Es wére deshalb irrefithrend, zu meinen, Delbriick wollte den tatsdchlichen Noten-
umlauf von ca. 1,36 Mrd. Mark im Jahr 1874 um mehr als die Halfte kiirzen. Fiir
Delbriick war es entscheidend, den ungedeckten Notenumlauf von 400 Mio. Mark
auf 300 Mio. Mark zu senken und jede zusitzliche Notenausgabe mittelfristig durch
Goldreserven abzudecken. Fiir eine kurzfristige Ausdehnung des Notenumlaufs
wurde mit der 5 % Steuer ein Verfahren entwickelt, das ohne zusitzlichen Metallvor-
rat auskam. Die geplante Zusammensetzung des konstanten Geldumlaufs ist in der
folgenden Tabelle dargestellt:

Tabelle: Statik des Geldumlaufs aus Banknoten, Goldmiinzen und Staatspa-
piergeld nach dem ersten Bankgesetzentwurf*

Komponenten des | Konstanter Deckung Funktion im Zahlungsverkehr

Geldumlaufs Umlauf

Miinzgeld 300 =300 umlaufendes Metall- | Transaktionskasse im Kleinzahlungs-
geld verkehr

Ungedeckter Bank- [ 300 = Ungedecktes Transaktionskasse von Handel und

notenumlauf Notenkontingent Gewerbe

Gedeckter Bankno- | 300 = Goldreserven bei den Konstanter Banknotenbedarf im

tenumlauf Notenbanken Wechseldiskont

Reichskassenscheine | 100 = Staatsschuldtitel Transaktionskasse im Kleinzahlungs-

verkehr und Handwerk
Gesamt 1000 Metalldeckung von 60 % Konstante Geldmenge

Die Metalldeckung des Notenumlaufs wurde von Delbriick mit den Goldreserven der
deutschen Notenbanken gleichgesetzt, was berechtigt war, wenn man von einer
Situation ausging, in der die Wahrungsumstellung vollzogen und alle Silbermiinzen
aus dem Verkehr genommen seien. Delbriick schitzte den Goldvorrat bei den Noten-
banken 300 Mio. Mark:

»[IIndessen, soweit ich schlieen kann, von dem Vorrat in Reichsgoldmiinzen, der mir bekannt
ist, als in den Bankanstalten vorhanden, glaube ich sehr niedrig zu greifen, wenn ich ihn auf
100 Millionen Taler veranschlage.“*

5 Angaben in Mio. Mark.
55 Ebd., S. 20. Seine Rechnung iiber den verbleibenden Goldvorrat von ca. 100 Millionen Talern (300 Millionen
Mark) gliederte sich wie folgt (Betrége in Talereinheiten):

Bestand: 172,0 Mio. Goldvorrat
Abziige: 30,8 Mio. Goldmiinzen
6,0 Mio. Zweitalerstiicke in Silber
3,79 Mio. Kronentaler und Konventionstaler
8,40 Mio. Zweiguldenstiicke
19,02 Mio. Eintalerstiicke
9,0 Mio. Taler an Staatspapiergeld
Summe 95,0 Millionen Taler

Vgl. Stenogr. Berichte {iber die Verhandl. des Deutschen Reichstags, 11. Sitzung, 16. November 1874, S. 151.
Mit diesen rechnerischen Uberlegungen ist ldsst sich auch der Mythos lichten, die Kriegsreserve in Spandau hétte
der Notendeckung gedient. Der ,,Goldschatz war bereits 1874 im vollen Umfang (40 Millionen Taler oder 120
Millionen Mark) vorhanden, diente aber weder als Deckungsreserve fiir Staatspapiergeld noch fiir die Noten der
Reichsbank, sondern war davon unbelastetes Eigentum des Reichs. Vgl. Schultz, Bruno: Kleine deutsche Geldge-
schichte, Berlin 1976, S. 46.
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Wichtigster Streitpunkt im Reichstag, unter den Landern und zwischen den Noten-
banken war der ungedeckte Notenumlauf. Die Privatnotenbanken wollten die unge-
deckte Notenausgabe moglichst hoch ansetzen, das Reichskanzleramt erachtete es als
wichtigste Aufgabe der Notenbankreform, den ungedeckten Notenumlauf zu reduzie-
ren. Der Président des Reichskanzleramts machte es seinen Zuhorern im Reichstag
nicht einfach, verstehen zu kdnnen, weshalb das (metallisch) ungedeckte Kontingent
auf 300 bzw. 340 Mio. Mark (inklusive Bayern) festgelegt werden sollte und wie
diese Anteile auf Notenbanken und Lénder zugeteilt werden sollten. Delbriick berief
sich dabei zundchst auf die Einfiihrung der Goldwihrung. Durch die Goldmiinzen
wiirde der Bedarf an Banknoten zuriickgehen; die kleinen Banknoten unter 100 Mark
seien ab 1875 verboten und wiirden durch die neuen 10-Mark- und 20-Mark-Stiicke
ersetzt werden. Nach dieser Umstellung sei von einem konstanten - und durch den
Goldvorrat zu 100 % gedeckten - Banknotenbedarf der deutschen Wirtschaft von
etwa 300 Mio. Mark auszugehen. Banknoten wiirden im Betrag von

,,18% Millionen [Talern] ausscheiden, die bestehen in Banknoten zu 25 Taler, [...], weil anzu-
nehmen ist, dass die Differenz zwischen 25 Taler und 100 Mark nicht von der Erheblichkeit ist,
um fiir die Zwecke, zu welchen jetzt 25 Tlr.-Banknoten verwendet werden, die Banknoten zu
100 Mark ungeeignet erscheinen zu lassen, mit anderen Worten, es ist anzunehmen, dass das
Zirkulationsbediirfnis, welches jetzt die 25 Taler-Noten festhilt, in Zukunft auch die 100 Mark-
Noten festhalten wird.<®

Delbriick legte sich darauf fest, fiir den metallisch ungedeckten Notenumlauf konn-
ten die voran gegangenen Jahre keinesfalls zur Orientierung dienen, konnte aber mit
Okonomischen Argumenten nicht erkldren, weshalb der Betrag von 300 Mio. Mark
auch fiir den ungedeckten Notenumlauf das NormalmaR sei:

Ebenso kann die Hohe, zu welcher sich der ungedeckte Notenumlauf in den dem Kriege vo-
rausgegangenen Jahren entwickelt hat, einen unmittelbar anwendbaren MaBstab nicht geben, da
[...] der Bedarf in Zukunft geringer anzunehmen ist, als unter der Herrschaft der Silberwéhrung
und der kleinen Notenabschnitte.“"’

Der ungedeckte Notenumlauf miisse sich jedenfalls auf konjunkturell und politisch
ungestorte Jahre beziehen, weshalb

unter Beriicksichtigung all dieser Verhéltnisse [..] der dem Entwurfe zu Grunde liegende Be-
trag von 300 Millionen Mark (100 Millionen Talern) als dem regelméaBigen Bedarf des Ver-
kehrs im gesamten Reichsgebiete, mit Ausnahme Bayerns, entsprechend anzuerkennen sei.«®®

Damit war noch nicht geklért, in welcher Form dieses Gesamtkontingent unter den
Notenbanken oder auch Léndern aufzuteilen sei. Der Prisident des Reichkanzleramts
argumentierte, hierfiir miisse man sich auf die Jahre 1867 bis 1869 beziehen, in
denen die Situation auf dem Geldmarkt noch frei von Spekulation, externen Schocks
und den Problemen der Wéahrungsumstellung gewesen sei.”” Das ungedeckte Kontin-
gent solle den Notenbanken nach ihren damaligen Anteilen am gesamten Notenum-
lauf zugeteilt werden.

5 Ebd.

87 Stenogr. Berichte iiber die Verhandlungen des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Session, 1874/75, 11. Sitzung,
16.November 1874, S. 150.

5 Ebd.

% Das waren die konjunkturell schwéchsten Jahre, wie durch von Kriidener bestétigt wird, der das Jahr 1867 als
»leichten Abschwung, 1868 als ,,Stagnation” und das Jahr 1869 als ,,starken Aufschwung* kennzeichnet. Vgl.
Kriidener, Jiirgen, Freiherr von: Die Jahresberichte der PreuBischen Bank (1847-1875) als Quelle zur Konjunk-
turgeschichte, VSWG, Bd. 62, Heft 4 (1975), S. 496 f.
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Bei einem durchschnittlichen Notenumlauf von 683,1 Mio. Mark zwischen 1867 und
1869 und einem geplanten ungedeckten Kontingent von 300 Mio. Mark ergab sich
folglich ein Umrechnungsschliissel von 300:683. Fiir die Preuflische Bank errechnete
sich daraus ein ungedecktes Kontingent von 184,0 Mio. Mark.” Delbriick legitimier-
te diesen Modus, der die PreuBische Bank auf Kosten der iibrigen begiinstigte, mit
dem vorbildlichen Verhalten der PreuBlischen Bank in Krisenzeiten gegeniiber dem
unverantwortlichen Verhalten vieler Kleinstaatsbanken. Diese hitten keine héheren
Reserven gehalten sondern ihren Barvorrat stindig ,,ganz nahe an das zuléssige
Minimum von einem Drittel heran gefiihrt”' Die Bankkommission iibernahm diesen
Umrechnungsmodus, ihr Abschlussbericht bestétigt die oben angestellte Vermutung:

»[D]er Notenumlauf im Durchschnitt der Jahre 1867 bis 1869 [...] sei nur deshalb gewihlt ge-
wesen, weil es nur auf solcher Grundlage moglich gewesen sei, der preuBischen Bank eine ihrer
Bedeutung entsprechende Kontingentierungsziffer zuzuweisen®’>

Weder der Président des Reichskanzleramts noch der Kommissionsbericht erliuter-
ten ndher, weshalb gerade ein ungedecktes Notenkontingent von 300 Mio. Mark
(plus 40 Mio. fiir Bayern) einem konstanten Bedarf im Deutschen Reich entspreche.
Der nationalliberale Abgeordnete und Vorsitzende der Bankkommission des
Reichstags, Victor von Unruh wies in der Debatte zum Bankgesetzentwurf allerdings
darauf hin, dass man sich mit diesem Betrag exakt an der Peel’schen Bankakte hin
orientiert habe, weil das Kontingent von 300 Millionen Mark genau den 15 Millionen
Pfund Sterling des Vertrauenskontingents der Bank von England entspreche, wenn
man das Pfund Sterling zu 6 2/3 Talern (20 Mark) rechne.” Darauf verwies auch der
Nationalokonom Kuno Stommel in seinem gleichnamigen Beitrag zum ,,neuen
Bankgesetz, der noch 1875 erschien.”* Zum Kontingent der PreuBischen Bank ist
noch die kritische Bemerkung von Wagner zu erwéhnen, der meinte, mit diesem
eigenartigen Umrechnungsmodus wiirde der erneute Versuch gemacht, den 1865 im
preuBlischen Abgeordnetenhaus gescheiterten Kontingentierungsantrag durchzuset-
zen:

,,Auf die PreuBBische Bank wiirden ungefahr 63%, also 63 Mio. Taler des ungedeckten Betrags
fallen, - etwa soviel, als im Jahre 1865 die Kontingentierungspartei im Abgeordnetenhause
(Abg. Michaelis, Faucher und Genossen) der preuBlischen Bank gestatten wollte (60 Mill. Ta-
ler). Haben wir es bei der Wahl dieser Ziffern mit einer Liebe zu tun?”

Der néchste Schritt, das Kontingent den einzelnen Notenbanken nach ihren Anteilen
am Gesamtnotenumlauf von 1867 bis 1869 umzurechnen, stie3 auf das Problem, dass
der Notenumlauf einiger Notenbanken nicht erfasst werden konnte, weil sie damals
noch gar nicht existierten oder ihre Notenrechte seitdem erheblich erweitert wurden.
Von der Bankkommission wurden deshalb Ersatzregelungen getroffen, die ebenso
wie der Umrechnungsmodus fiir die Jahre 1867 bis 1869 vom 6konomischen Be-
darfsprinzip und nicht vom Notenrechtsprinzip ausgingen.”

" ygl. Lotz, Walther: Geschichte und Kritik des deutschen Bankgesetzes vom 14. Mirz 1875, Leipzig 1888, S.
216 f.

! Stenogr. Bericht der Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2.Session, 1874/75, 11. Sitzung am 16. Novem-
ber 1874, S. 167.

72 Stenogr. Berichte iiber die Verh. des Deutschen Reichstags 1874/75, 2. Leg., 2. Sess., Aktenstiick Nr. 195, S.
1175.

7 Stenogr. Berichte iiber die Verhandlungen des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Session, 1874/75, 13. Sitzung,
18. November 1874, S. 211.

74 Stommel, Kuno: Das Neue Bankgesetz, Berlin 1875, S. 43.

75 Wagner, Adolph, Die Zettelbankreform im Deutschen Reiche, 1874, S. 98.

7 Auf Grund fehlender Monatsbilanzen und eines ohnehin relativ geringen Notenanteils wurde fiir die Chemnit-
zer Stadtbank und Rostocker Bank ein Pauschalbetrag von 200.000 Talern (600.000 Mark) eingerechnet, die
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Die Badische, Wiirttembergische, Stiddeutsche und Frankfurter Bank wurden zu
diesem Zweck in einer Landergruppe zusammengefasst und als 6konomisches Er-
satzkriterium die Ertrdge aus der Wechselstempelsteuer herangezogen.”

Diese Steuerberechnung ergab ein Gesamtkontingent von 40,0 Mio. Mark und wurde
von der Bankkommission damit begriindet, dass die Wechselstempelsteuer einen
,.aushilfsweise zu verwendenden Maf3stab fiir das Bediirfnis des Bankkredits darbie-
tet.“’® Jeder der vier Notenbanken wurde ein gleiches Kontingent von 10 Mio. Mark
zugeteilt. Fiir Bayern sollte eine weitere Ausnahme getroffen werden, denn

,,Bayern befindet sich in Folge dessen in einer hochst nachtheiligen Lage, deren baldige Ver-
besserung von dem Bayerischen Handels- und Gewerbestande erstrebt wird, und fiir welche in
dem Reichsbankgesetze entsprechender Raum zu gewéhren, dem Prinzipe der gleichverteilen-
den Gerechtigkeit umso mehr entspricht, als Baiern freiwillig darauf verzichtet hat, die Zeit
zwischen dem Abschluss der Versailler Vertrdge und der Einfiihrung des Gesetzes vom 27.
Mirz 1870 zur Erweiterung seines Bankwesens zu nutzen.*””

Delbriick schlug vor, Bayern entweder ein ungedecktes Kontingent von 40 Mio. Mark
zu erteilen oder das bisherige Notenrecht in Bayern von 20,57 Mio. Mark auf 70 Mio.
Mark zu erhéhen.*® Dadurch hétte sich das ungedeckte Kontingent auf Reichsebene
auf 340,0 Mio. Mark erhoht; es war aber von Delbriick auch geplant, dann bei einigen
Notenbanken, die an Bayern angrenzten, Kiirzungen vorzunehmen.*

Das vom Reichskanzleramt vorgeschlagene Kontingent wurde im Laufe der Bankge-
setzverhandlungen noch zweimal verdndert, wodurch die Anteile der einzelnen No-
tenbanken teilweise erheblich verschoben wurden. Die Erweiterung des steuerfreien
Gesamtkontingents im zweiten Bankgesetzentwurf von 340 auf 380 Mio. Mark ging
aus der Ubereinkunft der Bundesstaaten hervor, das ,,gesamte, mit 1 Prozent zu
versteuernde Notenkontingent auf 380 Millionen Mark zu erhohen,® um die Steuer-
einnahmen aus dem Notenprivileg anzuheben.* Die im Zuge dessen vorgenommene
Erh6hung des Reichsbankkontingents ging iiber diese Erweiterung allerdings noch
um 26 Mio. Mark hinaus. Folglich hitten bei allen anderen Notenbanken im Durch-
schnitt die Kontingente um circa ein Sechstel gekiirzt werden miissen. Die Reichs-
bank, der nunmehr zwei Drittel des ungedeckten Gesamtkontingents zustanden,
errang dadurch wieder die Stellung, welche die Preulische Bank im Norddeutschen
Bund bis Ende der 1860er Jahre innehatte. Ende 1873 war der Anteil der Preuflischen
Bank am ungedeckten Notenumlauf im Reichsgebiet auf 45 % gefallen.* Die
Reichsbankleitung war mit diesem Zuwachs nicht zufrieden, obwohl ihr durch das
Akkreszenzrecht auch die Kontingente ausscheidender Notenbanken zufallen wiir-
den. Der designierte Reichsbankprisident von Dechend erachtete das Kontingent von
250 Mio. Mark als ,,viel zu wenig.**

ungedeckte Notenausgabe der noch kleineren Leipziger Bank blieb unberiicksichtigt. Vgl. Stenogr. Bericht der
Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2.Session, 1874/75, Aktenstiick Nr. 27, S. 655.

"7 Ebd.

78 Ebd.

7 Stenogr. Bericht der Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2.Session, 1874/75, Aktenstiick Nr. 27, S. 656.
8 Der Alternativvorschlag war allerdings an einige zusitzliche Auflage gebunden. Da sich Bayern fiir das
Kontingent von schlieBlich nur noch 32 Mio. Mark entschied, wird die Frage des bayerischen Notenrechts im
Folgenden nicht mehr weiter behandelt.

81 ygl. Stenogr. Berichte tiber die Verh. d. Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Session, Anlagen, Aktenstiick Nr.
27, S. 656.

82 Stenogr. Berichte iiber die Verh. des Deutschen Reichstags 1874/75, 2. Leg., 2. Sess., Aktenstiick Nr. 195, S.
1175.

8 Allerdings wurde diese fiskalische Notensteuer danach nicht in das Bankgesetz iibernommen.

8 Vgl. Lotz, Walther: Geschichte und Kritik des deutschen Bankgesetzes vom 14. Mirz 1875, Leipzig 1888,
Anhang I, o. S.

8 Sommer, Albrecht: Die Reichsbank unter Hermann von Dechend, Berlin 1931, S. 166, Anm. 9.
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Verhalten optimistisch duflerte der Kommissionsbericht, dass es erst nach Erledigung
dieser Aufgabe ,,moglich geworden [sei], fiir die Verteilung des Kontingents eine
fernere Grundlage zu gewinnen und wirklich gesetzgeberische Gesichtspunkte zur
Geltung zu bringen.**

Wegen der Erhohung des Reichsbankkontingents wurde eine Kiirzung der tibrigen
Kontingente von 156 auf 130 Mio. Mark erforderlich. Uber diesen Punkt wurde in
der Bankkommission bzw. unter den Delegierten der Bundesregierungen hart ge-
feilscht. Die aus dem Zugewinn der Reichsbank notwendigen Einsparungen hatten
die altpreuBlischen Notenbanken nicht zu kompensieren, um nicht ,,Preuflen auf eine
mit seiner Bedeutung und seinem Verhiltnis zu den Interessen der anderen Bundes-
staaten unvereinbaren Weise zu schadigen.“*’ Die mittelgroBen noérdlichen Staaten
und Stadtstaaten waren hingegen. Mit relativ groem Zugewinn rettete auch Sachsen
seine Notenbanken iiber die Transformation, denn ,,es entsprach sowohl der Bedeu-
tung der Industrie des Konigreichs Sachsen, als auch der Entwicklung, welche die
Banken dieses Landes seit 1869 gewonnen hatten, dass dieses mit rund 20,126 Mio.
Mark ausgeworfene Kontingent auf 24 Millionen erhoht wurde.“* Diese wachstums-
dynamische Einsicht entsprach allerdings nicht dem Gang der Verhandlungen, son-
dern ging auf eine Verstdndigung zwischen Sachsen und Bayern zuriick.

Fiir Bayern zahlte sich der pragmatische Verhandlungsweg aus, sich nicht auf das
nach der Pro-Kopf-Regel errechnete Kontingent zu versteifen. Seine Unterhidndler
mahnten ihrem skeptischen Konig gegeniiber an, auch Bayern hétte durch die Griin-
dung der Reichsbank eine ,,sehr betrichtliche Einschrinkung®hinnehmen miissen
und wiére bei einem Beharren auf dem Kontingent von 40,0 Mio. Mark in den Ver-
handlungen isoliert worden. Die bayerischen Minister verwiesen in diesem Zusam-
menhang schon am Beginn der Verhandlungen auf die ,,Eifersucht der mittelstaatli-
chen Vertreter, insbesondere von Baden und Sachsen.*® In diesem ministeriellen
Abschlussbericht zur Bankfrage hiel3 es, Bayern diirfte ,,mit den Einschnitten der
Bundesratsverhandlungen — wenn dieselben im Reichstage angenommen werden —
vollkommen zufrieden sein.®” Die bayerischen Bundesratsvertreter werteten bereits
ein Notenkontingent von 30 Millionen Mark als relativen Erfolg, das auch die baye-
rische Hypotheken- und Wechselbank zufrieden stellen sollte, ,,weil sie dieselbe
lebensfahig erhilt.“”' Durch den zwischen Bayern und Sachsen ausgehandelten
Kompromiss wurde erreicht, das sédchsische Kontingent um ca. 4,0 Millionen Mark
auf Kosten der Kleinstaatsbanken zu erhohen, und das bayerische Kontingent von 40
auf 32 Millionen Mark, also um ein Fiinftel, zu reduzieren. Die Reduzierung um 20
% ging folglich zu 16,7 % als durchschnittlicher Abschlag aller Notenbanken an die
Reichsbank, wihrend die tibrigen 3,3 % oder 1,32 Millionen Mark dem sichsischen
Kontingent zugeschlagen wurden. Der Kommissionsbericht ging darauf nicht ein und
stellte die Ausdehnung der séchsischen Kontingente als Form mathematischer Ab-
rundungen dar.”? Einen Uberblick iiber die nach Lindergruppen geordnete Losung
gibt die folgende Tabelle:

86 Stenogr. Berichte iiber die Verh. des Deutschen Reichstags 1874/75, 2. Leg., 2. Sess., Aktenstiick Nr. 195, S.
1175.

¥ Ebd.

% Ebd.

% AbschluBbericht Peuters vom 20.Dezember 1874 an den bayer. Konig, Bayer. HstA 15358/3.

% Ebd.

L Ebd.

2 Der Zuwachs Sachsens kam zu Stande, ,,weil bei fast allen Banken Bruchtheile von Millionen oder Hundert-
tausenden von Mark vorkommen und die Zuweisung dieser Bruchtheile die Stellung der séchsischen Banken
wesentlich verbesserte.” Ebd.
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Tabelle: Die Notenkontingente in der Linderzuteilung”

Region

Ungedecktes Kon-
tingent in Mio.
Mark

Name bzw. Sitz der Notenbank

Deutsches
Reich

250,0

Reichsbank

Bayern

32,0

Bayer. Hypotheken- u. Wechselbank u.a.

Sachsen

24,0

Sdchsische 16,771

Leipziger B. 5,348

Leipziger K.V. 1,440.

Chemnitzer Stadtbank 0,441

Siiddeutsch-
land

40,0

Badische 10,0

Wiirttembergische 10,0

Frankfurter 10,0

Darmstadter 10,0

Preufien
(ohne Frank-
furt)

12,988

Pommern 1,222

Breslau 1,283

Berliner K.V. 0,963

Koln 1,251

Magdeburg 1,173

Danzig 1,272

Posen 1,206

Gorlitz 1,307

Hannover 3,152

Homburg 0,159

Ubrige

21,012

Rostock 1,155

Weimar 1,971

Oldenburg 1,881

Braunschweig 2,829

Meiningen 3,187

Gotha 1,344

Dessau 0,935

Sondershausen 1,658

Gera 1,651

Biickeburg 0,594

Liibeck P.B. 0,350

Liibeck K.B. 0,685

Bremen 2,772

33 Zettel-
banken

380,0*

380,0

% Angaben in Mio. Mark. Vgl. Stenogr. Berichte iiber die Verh. des Deutschen Reichstags 1874/75, 2. Leg., 2.
Sess., Aktenstiick Nr. 195, S. 1177.
% Vgl. Stenogr. Berichte iiber die Verh. des Deutschen Reichstags, 1874/75, 2. Leg., 2. Session, Aktenstiick zu

Nr. 195, S. 1220.

143



Fast allen Kleinstaatsbanken wurden durch den Zuwachs des sédchsischen Kontin-
gents die ohnehin schon geringen Kontingente noch um etwas mehr als ein Viertel
gekiirzt. Dazu bemerkte der Kommissionsbericht lapidar:

,,Der Rest von 21,012,000 Mark musste unter die iibrigen Banken [...] verteilt werden, weil es
an jedem anderen geeigneten Verteilungs-MaBstabe fehlte.“”> Nur der kleinsten, der Landgréf-
lich hessischen Notenbank in Homburg, wurde ihr Kontingent seiner Geringfiigigkeit wegen
[...] unverindert iibertragen*.”®

Den grofiten Preis bezahlte die Frankfurter Bank®, die im Vergleich zum urspriingli-
chen Umrechnungsschliissel herbe Verluste erlitt. Die Bankkommission meinte dazu
sybillinisch, dass die Frankfurter Bank ,,durch die gleiche Verteilung geschadigt
erscheinen konnte, in der Tat mit ihrem durchschnittlichen ungedeckten Notenum-
lauf kaum tiber 10 Millionen Mark hinauskomme.*** Sie wurde damit Opfer einer
zentralbankpolitischen Option, die den Mittelstaatsbanken keine bedeutende Rolle
auf der Meso-Ebene zumaB,” die Wagner so bedeutsam erschien. Die Frankfurter
Bank wurde auch von ihren bisherigen Kunden in Bayern nicht mehr unterstiitzt. [hre
Noten verloren in Bayern an Attraktivitit, sobald die bayerische Wirtschaft die Mog-
lichkeit bekam, im Zahlungsverkehr Noten der PreuBlischen Bank bzw. einer zukiinf-
tigen Reichsbank zu verwenden.'” Dies brachte die Bayerische Gewerbe- und Han-
delskammer im Herbst 1874 ebenso klar zum Ausdruck wie die Tatsache, dass man
nur in einer starken Reichsbank das probate Mittel sah, dien nationalen und interna-
tionalen Anforderungen der 1873/74 stark gefdhrdeten Goldwéhrung gerecht zu
werden. Auch die oberbayerische Gewerbe- und Handelskammer forderte 1874 ein

,reich dotiertes, durch ein iiber ganz Deutschland sich erstreckendes Netz von Filialen die Fa-
den des Geldverkehrs in sich leitendes Geldinstitut als groBes Metallreservoir die Goldausfuhr
zu verhindern geeignet, aber auch stark genug, ebenbiirtig mit der franzosischen und englischen

Bank auf dem Weltmarkt aufzutreten, wenn es gilt, fiir den Goldimport nach Deutschland zu

sorgen.“!!

Zusammenfassend ist zur Statik des Notenumlaufs festzustellen: Mit dem Bankge-
setz wurde ein metallisch ungedecktes Notenkontingent von 385 Mio. Mark mdglich
und damit das in den Krisenjahren zwischen 1870 und 1874 erreichte Niveau nur
geringfiigig gesenkt. Es wurden aber zwei entscheidende strukturelle Verdnderungen
vorgenommen, die fiir die Stabilisierung des Geldwerts und den Ubergang zum
Zentralbanksystem besonders wichtig waren. Zum einen erhielt die Reichsbank mit
zwei Dritteln des ungedeckten Kontingents auf dem deutschen Geldmarkt eine do-
minierende Position. Zum anderen wurden die Kontingente der Kleinstaatsbanken
am meisten gekiirzt, und damit ihr (un-)freiwilliges Ausscheiden aus dem Notenge-
schift vorgezeichnet. Die folgende Tabelle gibt die Zuteilung und Verdnderungen
beim ungedeckten Kontingent wieder:

%> Ebd.

% Stenogr. Berichte iiber die Verh. des Deutschen Reichstags, 1874/75, 2. Leg., 2. Sess., Aktenstiick Nr. 195, S.
1175.

7 Kontingent einer Notenbank = 300/683 vom Banknotenumlauf der Notenbank im Berichtsjahr x. Fiir die
Frankfurter Bank errechnete sich nach den Berichtsjahren 1867 bis 1869 demnach als ungedecktes Kontingent:
19,675 Mio. Mark = 300/683(44,800 Mio. Mark).

8 Stenogr. Berichte des Deutschen Reichstags, Aktenstiick Nr. 195, 1874/75, 2. Leg., 2. Sess., S. 1175.

% Unter den zahlreichen Antragen in der Bankkommission hiel3 es u.a.: ,,Einen solchen Mittelpunkt in Nord-
deutschland und einen anderen in Stiddeutschland zu haben, wiirde sowohl den Interessen der Banken als den
Interessen des Publikums am besten entsprechen, weshalb das Verlangen, die Stddte Miinchen, Hamburg und
Leipzig hier zu beseitigen nicht befiirchten diirfe, Anstol zu erregen®. Aus: Ebd., S. 1170 f.

%Nach dem Gutachten oberbayerischen Gewerbe- und Handelskammer zum Bankgesetzentwurf war der
»Notenumlauf der Frankfurter Bank in Folge der Wirksamkeit der preufischen Bank auf Null gesunken. Vgl.
Extra-Beilage zu Nr. 198 der ,,Bayerischen Handelszeitung*, S. 2, Bayer. HStA 15358/3.

''In: Extra Beilage zu Nr. 198 der ,,Bayerischen Handelszeitung®, S. 1.
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Tabelle: Die Zuteilung der Notenkontingente in den Bankgesetzentwiirfen

Name der Bank Erster Entwurf'® | Zweiter Entwurf | Bankgesetz von
1875' 1875
Preuflische Bank/ Reichsbank 184,0 250,0 250,0
Ritterschaftliche Privatbank in Pommern 1,2201% 1,222 1,222
Stéddtische Bank in Breslau 1,283 1,283 1,283
Bank d. Berliner Kassenvereins 0,963 0,963 0,963
Kolnische Privatbank 1,251 1,251 1,251
Magdeburger Privatbank 1,173 1,173 1,173
Danziger Privat-Aktien-Bank 1,272 1,272 1,272
Provinzial-Aktien Bank in Posen 1,206 1,206 1,206
Kommunalst. Bank f. d. preuflische Oberlausitz 1,307 1,307 1,307
Hannoversche Bank 3,1520 3,152 6,0
Frankfurter Bank 19,71 10,0 10,0
Landgréfl. Hessische Landesbank Bad Homburg | 0,159 0,159 0,159
Bayerische Hypotheken- und Wechselbank 40,0 32,0 32,0
Sédchsische Bank 14,087 16,771 16,771
Leipziger Bank 4,492 5,348 5,348
Chemnitzer Stadtbank 0,370 0,441 0,441
Wiirttembergische Notenbank 10,691 10,0 10,0
Badische Bank 12,262 10,0 10,0
Bank f. Siiddeutschland in Darmstadt 11,06 10,0 10,0
Rostocker Bank 1,619 1,15 1,155
Weimarsche Bank 2,764 1,97 1,971
Oldenburgische Landesbank 2,640 1,98 1,881
Braunschweigische Bank 3,967 2,82 2,829
Mitteldeutsche Kreditbank in Meiningen 4,470 3,18 3,187
Privatbank in Gotha 1,883 1,34 1,344
Anbhalt-Dessauische Landesbank 1,311 0,935 0,935
Thiiringische Bank 2,323 1,658 1,658
Geraer Bank 2,314 1,651 1,651
Niedersichsische Bank zu Biickeburg 0,831 0,594 0,594
Liibecker Privatbank 0,489 0,350 0,500
Kommerzbank in Liibeck 0,959 0,685 0,959
Bremer Bank 3,885 2,772 4,500
Leipziger Kassenverein 1,210 1,440 1,440
Notenbanken im Deutschen Reich 340,00 380,0 385,0

192 Der Notenumlauf von gerundet 681,9 Mio. Mark war auf die neue Summe von 300 Mio. Mark anteilig
umzurechnen. Das entsprach ca. 44% des bisherigen Betrags oder einem Umrechnungsfaktor von 11/25.

103 7ahlen nach Tabelle, Aktenstiick zu Nr,195, Ebd.

1%Vgl. Stenographische Berichte d. Verhandlungen des Deutschen Reichstags, Aktenstiick zu Nr. 195, 2.
Legislaturperiode, 2. Session, Bd. 36, S. 1220. Abweichungen von weniger als 3 % wurden nicht eigens erfasst.
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b) Elastizitat
Zur Dynamik meinte der Gesetzgeber:

,,Bei der Feststellung der Grundlagen dieser Steuereinrichtung, die bestimmt ist, den Notenum-
lauf durch das selbsttitige Spiel der Interessen und Motive sich regeln zu lassen, kommt es zu-
néchst darauf an, denjenigen Betrag des ungedeckten Notenumlaufs durch Schétzung festzu-
stellen, welcher bei der durch Einfiihrung der Goldwéhrung und Erhhung des Mindestbetrages
der Notenabschnitte eintretenden wesentlichen Umgestaltung der bisherigen Verhéltnisse als
der regelmiBige (der statische, L.S.) und dem legitimen Bedarf geniigend Spielraum gewdhren-
de (der dynamische, L.S.) zu betrachten ist.“'*

Das ungedeckte Notenkontingent war der Angelpunkt der Notenausgabe, weil sich
davon auch dessen Gleichgewichtspunkt ableitete, wie im Folgenden deutlich wer-
den soll. Fiir ein dynamisches bzw. elastisches Geldangebot ist zu kldren, ob die
Ausdehnung und Reduzierung des Notenumlaufs nach strengen Regeln (rules) vor
sich ging oder dem Ermessen (discretion) einer Notenbank bzw. der Politik iiberlas-
sen wurde. Bei den Notenausgabevorschriften der Reichsbank handelte es sich um
ein Mischsystem zwischen banking- und currencytheoretischen Vorschriften, das
einer Notenbank im Rahmen einer oberen und unteren Deckungsgrenze zwar gewis-
se Wahlmdglichkeiten in der Barvorratshaltung lie3, aber so angelegt war, dass sich
der Notenumlauf auf einen Gleichgewichtspunkt zu bewegen sollte. Fiir ein Gleich-
gewichtssystem ist es namlich zentral, dass die zentrifugalen Tendenzen (der Noten-
ausdehnung) immer wieder zur Umkehr (der Notenreduzierung) veranlasst werden
und zudem von jeder Seite auf den Gleichgewichtspunkt zu steuern. Der Gesetzgeber
entwickelte zu diesem Zweck Vorschriften, um

,,durch eine elastische [...] Einrichtung zu erreichen, [...] dass der ungedeckte Noten-
umlauf seinen regelmdfligen Umfang nur dann iiberschreite, wenn ein auffergewohnli-
cher Bedarfsich durch eine auflerordentliche Vermehrung der Geldnachfrage und
Steigerung des marktgéingigen Zinsfulles legitimiert, und dass er die Tendenz haben
miisse, sobald als moglich auf seinen regelmdfigen Umfang zuriickzukehren®'*®

Bei dieser ,zentripetalen Dynamik* sollten alle Notenbanken, einschlieflich der
Zentralbank, nach moglichst einfachen Verhaltensmafregeln reagieren. Zentraler,
dynamischer Hebel der Notenausgabe war die 5%ige Notensteuer, die bei einer
Notenausgabe oberhalb des Gleichgewichtspunktes (exzessive Notenausgabe) zur
Anhebung des Diskontzinses und einer damit zuriickgehenden Wechseldiskontnach-
frage beitragen sollte. Bei einer Notenausgabe unterhalb des Gleichgewichtspunktes
(rezessive Notenausgabe) sollten die Notenbanken wiederum veranlasst werden, den
Wechseldiskont zu steigern, weil sie dadurch ihre Gewinne erhdhen konnten. Bei der
exzessiven Abweichung sollte die Notenausgabe durch die currencytheoretischen
Vorschriften der Kontingentierung und Notensteuer nach § 9 und § 10 BG verringert
werden, wihrend bei einer rezessiver Abweichung die bankingtheoretischen Be-
stimmungen der metallenen und bankméBigen Dritteldeckung nach § 17 BG (bzw.
44,3 BG)'” dafiir sorgen sollten, mehr Wechsel zu diskontieren. Die Reichsbank
bezeichnete dieses Notenausgabesystem ein halbes Jahrhundert spéter als ,,indirekte
Kontingentierung:*

105 Stenogr. Bericht der Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Session, 1874/75, Aktenstiick Nr. 27, S. 655.
106 Stenogr. Berichte der Verh. des Deutschen Reichstags 1874/75, 2. Leg., 2. Sess., Aktenstiick Nr. 27, S. 655.
7 Der Paragraph 44,3 BG legte die metallene und bankmiBige Dritteldeckung fiir die Privatnotenbanken fest,
der § 17 BG bezog sich nur auf die Reichsbank.
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,.Eine indirekte Beschriankung dieses Rechtes liegt [..] einmal in dem System der indirekten
Kontingentierung, auf Grund dessen die Reichsbank ihren Barvorrat um mehr als eine bestimm-
te Summe [...] Giberschreitenden Notenumlauf mit jéhrlich 5 Prozent an das Reich zu versteuern
hat (§§ 9 u. 10); ferner in der sogenannten ,,Dritteldeckung®, in der Bestimmung, dass die
Reichsbank fiir den Betrag ihrer im Umlauf befindlichen Banknoten jederzeit mindestens ein
Drittheil in kursfahigem deutschen Gelde, Reichskassenscheinen oder in Gold in Barren oder
ausléndischen Miinzen, das Pfund fein zu 1392 gerechnet, und den Rest in diskontierten Wech-
seln [...] oder Schecks [...] in ihren Kassen als Deckung bereithalten muss (§ 17).'*®

Mit diesen Vorschriften wurde der institutionelle Rahmen fiir eine Wirkungsweise
angegeben, die auf eine stetige Tendenz zum binnen- und auflenwirtschaftlichen
Gleichgewicht abzielte, wobei der aulenwirtschaftliche Bezug wesentlich einfacher
zu erkliren ist als der binnenwirtschaftliche. Uber das Einlseversprechen der Bank-
note in Gold, die Angabe des Miinzgewichtes und des Goldankaufspreises'” konnte
die Goldparitit errechnet werden, die den Anschluss der deutschen Wéhrung an den
internationalen Goldstandard definitiv festlegte. Fiir den binnenwirtschaftlichen An-
passungsprozess ist zunichst festzuhalten dass die ,indirekte Kontingentierung’ nicht
nur eine unbegrenzte Notenausgabe, sondern auch beim Barvorrat einige Wahlmog-
lichkeiten erlaubte. Ab einem gewissen (Gleichgewichts-)Punkt konnten Noten nur
mit stark steigendem Barvorrat oder durch das Entrichten der Notensteuer von 5 %
weiter ausgegeben werden. Die metallene Eindritteldeckung war aber fiir jede No-
tenausgabe verbindlich. Dieser Zusammenhang ist in der Grafik dargestellt:

1% Die Reichsbank 1876 bis 1910. Organisation und Geschiftsverkehr statistisch dargestellt. Reichsdruckerei,
Berlin 1912, S. 39, Anm.
1% Fiir einen raschen internationalen Anpassungsmechanismus zwischen Goldparitit und inlindischem Preisni-
veau sind niedrige Priigekosten besonders wichtig. Uber die staatlichen Priigekosten, den Schlagschatz, wurden
deshalb auch parlamentarische Auseinandersetzungen gefiihrt, in denen sich Bamberger als Anwalt einer mog-
lichst kostengiinstigen Prégegebiihr hervortat und durchsetzen konnte. Die Reichsbank wurde mit Verordnung
des Reichskanzlers vom 8.6.1875 verpflichtet, fiir ein Pfund ungeprégtes (Kilo) Gold, das sie nach § 17 BG zu
1392 (2784) Mark anzukaufen hatte, einen Schlagschatz von 3 (6) Mark zu erheben. Diese Gebiihr lag sogar 25
Pfennige unter den realen Prigekosten fiir ein 20-Goldmark-Stiick. Vgl. Schultz, Bruno: Kleine deutsche Geldge-
schichte, Berlin 1976, S. 41.
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Das Volldeckungsprinzip
Palmer- Regel und bankméaRige Deckung im Reichsbankgesetz

BV/
WD

Barvorrat oder
Notensteuer
(8§ 9, 10 BG)

99244
unbedingt
erforderlicher
Barvorrat
(§ 17 BG)
B

NU

250

0 375
o

Die Vorschriften der §§ 9,10 und 17 BG geben lineare Funktionen an. An der Ordi-
nate kann der bei jedem Notenumlauf notwendige Barvorrat und die dazu erforderli-
che Wechseldeckung abgelesen werden. Dieser funktionale Zusammenhang kann
auch umgekehrt formuliert werden, d.h. fiir jeden (gegebenen) Barvorrat kann der
sich daraus ergebende Notenumlauf bestimmt werden. Alle Punkte auf den Linien
geben relative Optima an. Der Gleichgewichtspunkt (X**, absolutes Optimum)
befindet sich an der Stelle, an der sich die currency- und bankingtheoretischen Vor-
schriften zum Barvorrat schneiden. Jede Linie gibt eine Funktion mit jeweils zwei
Variablen an. Der Barvorrat nach § 9 Bankgesetz wurde so formuliert:

,,Banken, deren Notenumlauf ihren Baarvorrat und den ihnen nach Mafigabe der Anlage zuge-
wiesenen Betrag iibersteigt, haben vom 1. Januar 1876 ab von dem Uberschusse eine Steuer von
jahrlich Fiinf vom Hundert an die Reichskasse zu entrichten. Als Baarvorrat gilt bei Feststellung
der Steuer der in den Kassen der Bank befindliche Betrag an kursfahigem deutschem Gelde, an
Reichs-Kassenscheinen, an Noten anderer Banken und an Gold in Barren oder ausldndischen
Miinzen, das Pfund fein zu 1392 Mark gerechnet.''?

Dies lésst sich durch folgende Gleichung ausdriicken: [Y(Barvorrat) = f(Bank-
notenumlauf — ungedecktes Kontingent) = [BV*9 = BNU — UK] und sagt aus, dass
der jeweils optimale Barvorrat nach § 9 BG (BV*9) bei gegebenem Banknotenum-
lauf dann erreicht wird, wenn er dem gesamten Banknotenumlauf (BNU) abziiglich
dem Betrag des jeweils geltenden ungedeckten Kontingents (UK) entspricht.

"% Bankgesetz vom 14,3,1875, RGBL. S. 177.
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Bei gegebenem Barvorrat lésst sich der jeweils optimale Banknotenumlauf nach § 9
BG aus der Gleichung [BNU* = BV9 + UK] ermitteln.

Das schwarz schraffierte Dreieck zeigt den Bereich der Notensteuer an, die immer
dann gezahlt werden musste, wenn eine Notenbank zwar die metallene Drittelde-
ckung (Bardeckung nach § 17), aber nicht die Bardeckung nach § 9 erfiillte. Der
Differenzbetrag musste wochentlich zu 5 % versteuert werden. Jedes Jahr wurde zu
diesem Zweck in 48 Abrechnungswochen eingeteilt. Der Gesetzgeber ging davon
aus, dass durch die Notensteuer der Diskontzinssatz soweit steigen wiirde, dass es
dadurch bei den Notenbanken zu einer Reduzierung der Wechseldiskonte kiime. Die
untere Grenze dieses Dreiecks ist die metallene Dritteldeckung, deren Unterschrei-
tung zum Verlust des Notenrechts gefiihrt hatte, also verboten war. Die Graphik zeigt
anschaulich, dass die Notensteuer wie ein Keil gegen weitere Wechseldiskonte wir-
ken sollte und dass diskontierte Wechsel iiber den Gleichgewichtspunkt hinaus auch
nicht mehr zur bankmiBigen Deckung angerechnet werden konnten.

Die Notensteuer hatte nicht blo eine Straffunktion, sondern war auch als elastisches
Element gedacht, um die Notenbanken friihzeitig vor einer zu groen Ausdehnung
des Notenumlaufs abzuhalten. Den Notenbanken sollte tiber die Notensteuer die
Moglichkeit gegeben werden, bei drohender Unterschreitung der oberen Deckungs-
grenze (Bardeckung nach § 9) nicht panikartig reagieren zu miissen. Die Ausdeh-
nung und Riickfiihrung des Notenumlaufs sollte ohne Ruck, in stetiger, verlangsam-
ter Bewegung erfolgen. Die Notensteuer wurde in § 10 BG definiert:

,Zum Zweck der Feststellung der Steuer hat die Verwaltung der Bank am 7., 15., 23. und letzten
jedes Monats den Betrag des Baarvorrats und der umlaufenden Noten festzustellen und diese
Feststellung an die Aufsichtsbehorde einzureichen. Am Schluss jedes Jahres wird von der Auf-
sichtsbehorde auf Grund dieser Nachweisungen die von der Bank zu zahlende Steuer in der
Weise festgestellt, dass von dem aus jedem dieser Nachweisungen sich ergebenden steuerpflich-
tigen Uberschusse des Notenumlaufs 5/48 Prozent als Steuersoll berechnet werden.“'"!

Die Notensteuer driickte sich demnach so aus, dass pro Stichtag [NST(x)] auf Noten-
betrdge, die das ungedeckte Kontingent und den Barvorrat nach § 9 BG tiberschrit-
ten, eine Steuer von wochentlich 5 % gezahlt werden musste. Bei 48 Berechnungs-
wochen pro Jahr gilt demnach die Gleichung [NST(x) = (BNU — BV 9 — UK)5/48].
Eine Verzinsung trat nicht ein. Die von der Reichsbank ausgewiesene jahrliche Ge-
samtsteuer bemisst sich als Summe dieser wochentlichen Steuern [ENST(x)].

Ebenso waren fiir den Barvorrat und jeden Banknotenumlauf die Vorschriften des §
17 BG zu beachten, in denen die metallene Eindrittel- und bankméaBige Zweidrittel-
deckung festgelegt wurde:

,,Die Reichsbank ist verpflichtet, fiir den Betrag ihrer im Umlauf befindlichen Banknoten je-
derzeit mindestens ein Drittheil in kursfédhigem deutschen Gelde, Reichskassenscheinen oder
Gold in Barren oder ausldndischen Miinzen, das Pfund fein zu 1392 Mark gerechnet, und den
Rest in diskontierten Wechseln, welche eine Verfallszeit von hdchstens drei Monaten haben,
und aus welchen in der Regel drei, mindestens aber zwei als zahlungsfahig bekannte Ver-
pflichtete haften, in ihren Kassen als Deckung bereit zu halten.*'"?

In diesem Zusammenhang ist zu beachten, dass der ,,Barvorrat nach § 9 und der
,Barvorrat nach § 17 in ihrer Zusammensetzung etwas unterschiedlich definiert
waren. Fiir den Barvorrat nach § 9 durften Gold und Silber in Miinzen oder Barren,

" Ebd.
12 Vgl. Bankgesetz vom 14,3,1875, RGBI. S. 177.
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Reichskassenscheine und Noten anderer Banken angerechnet werden. Fiir den Bar-
vorrat nach § 17 BG durften aber keine Noten anderer Banken zur Notendeckung
gerechnet werden. Die Reichsbank stellte deshalb fest, dass ,,die als Notendeckung
bezeichneten Sorten (§ 17) [...] nicht mit dem Barvorrate nach § 9 identisch® sind.'"?
Diese Differenz war in allen Berichtsjahren bis zum Ersten Weltkrieg relativ gering,
" verwies aber darauf, dass die Kontingentierung nach § 9 auf die Steuerung des
inldndischen Geldmarktes gerichtet war und die Dritteldeckung den Bezug zum
internationalen Goldwéhrungssystem angab.'"

Fiir die mathematische Herleitung des Gleichgewichtspunktes der Notenausgabe sei
als vertretbare Vereinfachung angenommen, dass die Reichsbank keine Noten ande-
rer Notenbanken hielt, so dass der Barvorrat nach § 9 und § 17 BG gleichgesetzt
werden konnen [BV*9 = BV*17 = BV*]. Im Gleichgewichtspunkt, dem absoluten
Optimum, tiberkreuzen sich die banking- und currencytheoretischen Funktionen.
Gleichgewicht bedeutet, dass die Bewegungskrifte zur Ruhe kommen. Dem Gesetz-
geber zufolge wurde in diesem Punkt genau jene Notenausgabe erreicht, bei der die
nationalen und internationalen, 6ffentlichen und privatwirtschaftlichen Interessen im
Bereich der Notenausgabe ausgeglichen waren. Zu Recht konnte das System der
indirekten Kontingentierung wegen seiner elastischen Merkmale als die ,,0konomi-
sche Fortentwicklung der Peels-Acte und der Dritteldeckung* bezeichnet werden,
wie Stommel 1875 oder auch der preuBische Finanzminister Camphausen bemerk-
ten. 1

Die folgende Grafik zeigt, dass die Uberkreuzung der beiden Funktionen dazu fiihrte,
dass es eine metallisch ungedeckte Notenausgabe nicht geben konnte, die hie3e, eine
Notenbank kdnne im Umfang ihres Kontingents Banknoten ohne Deckung ausgeben.
Dieser Bereich unterhalb des Gleichgewichtspunktes sollte deshalb als ,unechte
Kontingentierung‘ bezeichnet werden. Eine Notenbank, deren Notenumlauf sich in
diesem Segment bewegte, sollte dennoch veranlasst werden, ihre Notenausgabe bis
zum Gleichgewichtspunkt hin zu steigern. Da sie in diesem Segment ihre Noten nur
zu einem Dirittel in Metall und zu zwei Dritteln bankméBig abdecken musste, erreich-
te sie ndmlich erst im Gleichgewichtspunkt das Gewinnmaximum. Der Reichsbank
wurde mit dem Bankgesetz ein ungedecktes Kontingent von 250 Mio. Mark zuge-
teilt. Der Gleichgewichtspunkt (X**) fiir die Banknotenausgabe lag fiir die Reichs-
bank demnach bei 150 % des ihr zugewiesenen ungedeckten Kontingents, d.h. bei
375 Mio. Mark. Zur Notendeckung reichte im Gleichgewicht ein Barvorrat von 125
Mio. Mark (50 % des Betrags ihres Kontingents) und ein Wechselbestand von 250
Mio. Mark (100 % des Betrags ihres Kontingents) aus. Der erforderliche Barvorrat
nach §§ 9 und 17 war in diesem Punkt gleich hoch.

30, Verf.: Die Reichsbank 1876 bis 1910. Organisation und Geschiftsverkehr statistisch dargestellt, Berlin
1912, S. 39, Anm.

"4Der Betrag der ,,Noten anderer Banken® war 1876 und auch danach relativ geringfiigig. Im Jahr 1876 betrug er
14,816 Mio. Mark bei einem Barvorrat von 564,850 Mio. Mark. Er entsprach also etwas mehr als 3 % des
Barvorrats nach § 9 BG. Vgl. Ohne Verf.: Die Reichsbank 1876 bis 1910. Organisation und Geschéftsverkehr
statistisch dargestellt, Berlin 1912, Tab. 6, Sp. 4 u. 5, S. 14.

'3 Die Klarung dieser Differenz ist weiterhin von Bedeutung, da die Reichsbank in ihren Statistiken beim
,ungedeckten Notenumlauf™ den ,,durch den Barvorrat nach § 9 des BG nicht gedeckten oder iiberdeckten
Notenumlauf™ und den ,,durch den Barvorrat nach § 17 des BG nicht gedeckten oder iiberdeckten Notenumlauf™
berechnete. Das konnte zu Missverstdndnissen fithren, denn beide Begriffe bezogen sich nur auf die Kontingen-
tierungsvorschriften des § 9 und hatten — entgegen dem Wortlaut - mit den Drittelbestimmungen des § 17 im
engeren Sinne nichts zu tun. Der Begriff des ,,durch den Barvorrat nach § 17 BG nicht gedeckte [...] Noten-
umlauf* diente lediglich dazu, den ungedeckten Notenumlauf nach § 9 aus der Perspektive der Deckungsmittel
des § 17 BG zu beobachten.

116 Stommel, Kuno: Das neue Bankgesetz, Berlin 1875, S. 40.
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Die Palmer- Regel im Reichsbankgesetz

Kombination aus Banking- und Currency- Theorie

BV
y* (§ 9 BG)
5% Notensteuer (§ 10 BG)
y* (§ 17 BG)
125 |- —----~"-"-~- = unbedingt notwendiger
Barvorrat

BNU

'unechtes' Kontingent

Auf den Gleichgewichtspunkt bzw. die unterschiedliche Wirkung von Drittelde-
ckungs- und Kontingentierungsprinzip wies 1876 bereits der Nationalokonom Carl
Slevogt hin:

,,.Die Kombinirung beider Prinzipien ergibt sonach folgendes Resultat: Wahrend bei einem
Baar von 125 Millionen die Methoden identisch wirken, umfafit bei einem hoheren Baar das
Kontingentirungsprinzip die positive Seite des Deckungsprinzips, indem es einen viel hheren
Deckungsprozentsatz erfordert. Das Deckungsprinzip hat sonach, wenn es mit dem Kontingen-
tirungsprinzip kombinirt ist, lediglich bei einem Baarvorrath von weniger als 125 Mill. selb-
standigen Werth, indem es wegen des in diesem Falle unter 33 % % herabsinkenden Prozent-
satzes das Kontingentierungsprinzip aufler Kraft setzt. “117

117 Slevogt, Carl: Das Notenrecht der Reichsbank. Ein Beitrag zur Interpretation und Kritik der §§ 9 und 14 des
Reichs-Bankgesetzes, Leipzig 1876, S. 21.
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Fiir die Bestimmung des Gleichgewichts ergeben sich verallgemeinernd funktionale
Zusammenhdnge von bemerkenswerter Einfachheit. Eine Notenbank musste zur
Bestimmung der jeweiligen Optima nur vom ungedeckten Kontingent ausgehen und
konnte daraus alle relevanten Variablen nach einfachen Verhéltniszahlen bestim-
men.'"®

Im Gleichgewicht musste der gesamte Banknotenumlauf das Eineinhalbfache des
Kontingents betragen, der Barvorrat der Hilfte und der Wechselbestand dem Betrag
des Kontingents entsprechen. [UK = 2/3X** = 2BV** = WD** — BNU** = 3/2
UK A BV** =1, UK A WD** = JUK].

Zusammenfassend kann mit der mathematischen Darstellung der Vorschriften aus
den §§ 9,10 und 17 BG gezeigt werden, dass es sich bei der Notenausgabe um ein
Gleichgewichtssystem handeln sollte, das Abweichungen bewusst einkalkulierte, um
eine Elastizitit des Geldangebots zu gewéhrleisten. Diese Beurteilung steht im Ein-
klang mit den Aussagen des Gesetzgebers und der funktionalen Definition durch die
Reichsbank selbst. Im Gegensatz zur Darstellung von Wolfgang Mosbacher, der die
Eigenschaften dieser Vorschriften bisher am ausfiihrlichsten untersuchte, ist deshalb
nicht von einem institutionellen Widerspruch, einem logischen Paradox von Vor-
schriften auszugehen.'"” In der nachfolgenden Tabelle sind die Definitionsbereiche
und Funktionsgleichungen fiir die absoluten und relativen Optima angegeben:

Tabelle: Die Optima der Notenausgabe (funktionaler Zusammenhang)

Definiti- Eigenschaft | Mafigebende |Barvor- |Wechsel- | Funktionsglei-
onsbereich Vorschrift rat (Bar- |deckung |chung
des Noten- quote)
umlaufs
0 bis 3/2 Rezessiv BG § 17 333 % 66,6 % | Y*(BV) =1/3 BNU
UK Y*(WD) =2/3 BNU
3/2 UK Gleichge- |BG§17= 33,3 % 66,6 % | Y**(BV) =% UK
wicht BG §9 Y** (WD) =UK

3/2 UK bis | Exzessiv BG§9 >333% =UK|Y*(BV)=BNU -
o0 UK

Y*(WD) =UK

Im Gleichgewicht hitten alle deutschen Notenbanken 577,5 Mio. Mark an Bankno-
ten ausgegeben, die zu 192,5 Mio. Mark durch den Barvorrat und zu 385 Mio. Mark
mit Wechseln abzudecken gewesen wiren. Bei diesem Betrag wurde der durch das
Kontingent zugewiesene, metallisch ungedeckte Notenumlauf ganz ausgenutzt (385
Mio. Mark). Der Anteil der Reichsbank betrug im Gleichgewicht folglich zwei Drit-
tel des Notenumlaufs, der Anteil der sechs néachst groBBeren Mittelstaatsbanken be-

maf sich auf circa 22 % und der Anteil der iibrigen 26 Kleinstaatsbanken auf 11 %.
(sieche Tabelle).

"8 1n den verfiigbaren Quellen liegt hierzu kein Berechnungshinweis vor, es handelt sich hier um eine rein
deduktive Beweisfiihrung.

"9V gl. Mosbacher, Wolfgang: Wihrungsordnung und Zentralbankpolitik in Deutschland und England vor 1914.
Ein Beitrag zur Theorie der Goldwéhrung, Berlin 1972, S. 87-90.
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Tabelle: Das Gleichgewicht der Notenausgabe (gemal3 Kontingent)

Name der Bank

Notenum-
lauf
Optimum
(BG 1875)"*°

Barvorrat Optimum
(BG 1875)

PreuBlische Bank/Reichsbank 375,0 33,3%
Ritterschaftliche Privatbank in Pommern 1,83 33,3%
Stadtische Bank in Breslau 1,92 33,3%
Bank d. Berliner Kassenvereins 1,44 33,3%
Kolnische Privatbank 1,25 33,3%
Magdeburger Privatbank 1,87 33,3%
Danziger Privat-Aktien-Bank 1,90 33,3%
Provinzial-Aktien Bank in Posen 1,80 33,3%
Kommunalstindische Bank f. d. preuBlische Oberlausitz 1,96 33,3%
Hannoversche Bank 9,0 33,3%
Frankfurter Bank 15,0 33,3%
Landgrifl. Hessische Landesbank Bad Homburg 0,238 33,3%
Bayerische Hypotheken- und Wechselbank 48,0 33,3%
Séchsische Bank 25,15 33,3%
Leipziger Bank 8,02 33,3%
Chemnitzer Stadtbank 0,661 33,3%
Wiirttembergische Notenbank 15,0 33,3%
Badische Bank 15,0 33.3%
Bank f. Siiddeutschland in Darmstadt 15,0 33.3%
Rostocker Bank 1,73 33,3%
Weimarsche Bank 2,95 33,3%
Oldenburgische Landesbank 2,82 33,3%
Braunschweigische Bank 424 33,3%
Mitteldeutsche Kreditbank in Meiningen 4,78 33,3%
Privatbank in Gotha 2,01 33,3%
Anhalt-Dessauische Landesbank 1,40 33,3%
Thiiringische Bank 2,49 33,3%
Geraer Bank 2,48 33,3%
Niedersachsische Bank 0,891 33,3%
Libecker Privatbank 0,750 33,3%
Kommerzbank in Liibeck 1,44 33,3%
Bremer Bank 6,75 33,3%
Leipziger Kassenverein 2,16 33,3%
Gesamt 577,5 33,3 %

120 Eigene Berechnungen. Berechungsformel im Kapitel ,,Zentripetale Dynamisierung*.
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c¢) Paradigma ,Eisenbahn’

Das neue Bankgesetz stellte einen einschneidenden wissenschaftlichen und organisa-
torischen Paradigmenwechsel dar. Im Folgenden wird gezeigt, dass zwischen den
Normen des Bankgesetzes, der Organisationsform der Eisenbahn und den Prinzipien
der klassischen Physik ein analoger Zusammenhang bestand. Das in der klassischen
Physik zentrale Verhéltnis von Masse und Bewegung nahm Cohen, Mitglied des
Kongresses der deutschen Volkswirte, in seinem 1863 erschienen Aufsatz zur ,,Ge-
schichte und Gegenwart des Bankwesens* zur Grundlage einer Theorie zur Umlauf-
geschwindigkeit des Geldes:

»[D]ass jede Beschleunigung im Verkehr und in den Geldtransaktionen gleich einer
Vermehrung der vorhandenen Geldmittel wirkt, indem jedes einzelne Stiick Metall oder
Papier von nun an innerhalb derselben Zeit in mehr Hinde kommen kann und meist
auch kommt, ein im letzten Jahrzehnt namentlich tief eingreifendes Verhéltnis. Es ist im
Verkehr dhnlich wie in der Physik; fiir Erzielung einer bestimmten Wirkung ersetzt die
Schnelligkeit der Bewegung das geringere Gewicht des bewegten Stoffes.“'*!

Die gemischtwirtschaftliche Konstruktion des Eisenbahnwesens sah zunichst so aus,
dass die privaten Eigentumsrechte beibehalten wurden, aber staatliche Kommissio-
nen eine Uberwachung im 6ffentlichen Interesse durchfiihren sollten:

,»,Man hoffte, diese Institutionen wiirden jeweils die guten Seiten von zwei Systemen zum Nut-
zen der Nation miteinander verbinden. Von Seiten des Eisenbahnmanagements wiirde die Initi-
ative, die Flexibilitit und das Rentabilitdtsbewusstsein kommen, das charakteristisch fiir priva-
tes Unternehmertum sei. Behutsame Interventionen durch Expertenkommissionen wiirden da-
gegen die Eisenbahnen von dem engen 6konomischen Eigennutz wegfiihren, wo das 6ffentliche
Interesse dies erfordere.'**

Die Bankreform wurde zeitgleich mit dem Eisenbahnbetriebsreglement vom Oktober
1874 erarbeitet. Die Notenbank- und Eisenbahnordnung wurde nicht nur im gleichen
Ministerium, dem Reichskanzleramt, sondern von der gleichen Person, von Michae-
lis, erdacht.'” Im Zusammenhang von Fragen der Unternehmenshaftung und des
natiirlichen Monopols hatte Michaelis 1863 einen Artikel veroffentlicht, der sich mit
der Frage auseinander setzte, nach welchen Mal3gaben Unternehmen gefiihrt werden,
die fremdes Eigentum verwalteten. Als Vertreter einer Gruppe von Freihéndlern, die
im Bankwesen ,,ein selbstdndiges Regelsystem*'* bevorzugte, fand er in den Aktien-
gesellschaften des Eisenbahnwesens die organisatorischen Eigenschaften vor, die er
auch als zentrale Handlungsmaximen einer Organisation ansah, die eine gesamtwirt-
schaftlich und im 6ffentlichen Interesse gefiihrte Geldpolitik betreiben sollte: Ver-
bindlichkeit, Stetigkeit, Tragheit, Sicherheit, Einfachheit und Schematismus. Zu-
néchst stellte Michaelis die Pramisse auf, die Exekutive von Aktiengesellschaften
zeichne sich durch ein Verhalten aus, das im administrativen Selbstverstdndnis Risi-
ken und spontane Reaktionen ablehne:

121 Cohen, Gottfried, ,,Zur Geschichte und Gegenwart des Bankwesens®, in: Vierteljahrschrift fiir Volks-
wirthschaft und Culturgeschichte, hg. v. J. Faucher, Berlin 1863, 2. Bd., S. 53.

122 Vagts, Detlef: Railroads, Private Enterprise and Public Policy — Germany and the United States 1870-1920. In:
Horn, Norbert; Kocka, Jiirgen: Recht und Entwicklung der Grounternehmen im 19. und frithen 20. Jahrhundert
(= Kritische Studien zur Geschichtswissenschaft, Bd. 40), S. 616 f.

123 Beutler sieht hier eine mehr zeitlich parallele Entwicklung im Rahmen von Vereinheitlichungsprozessen. Nach
meiner Auffassung handelt es sich um das gleiche Newtonsche Paradigma, das in unterschiedlichen 6konomi-
schen Bereichen zur Anwendung kommen sollte. Vgl. Beutler, R., Ebd.

124 Hentschel: Die deutschen Freihdndler und der volkswirtschaftliche KongreB 1858 bis 1885 (=Schriftenreihe
des Arbeitskreises fiir moderne Sozialgeschichte, hg. v. W. Conze, Band 16)., S. 84.
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,,Die Verwaltungen von Aktiengesellschaften sind unter allen Umsténden beauftragte Verwalter
fremden Eigentums. Als solche entbehren sie des groflen wirtschaftlichen Lebenselements, wel-
ches in dem Selbstinteresse und der Selbstverantwortlichkeit des Eigentiimers liegt, welcher
sein eigenes Kapital verwaltet. Sie entbehren ebenso der Fahigkeit spekulativen Wagens, und
préaziser den wechselnden Verhéltnissen sich rasch anpressender geschéftlicher Bewegung, wel-
che wiederum nur dem Eigentiimer vorbehalten ist.“'*

Daraus zog er die Schlussfolgerung, die Exekutive von eigentumsrechtlich privaten
Bahngesellschaften wiirde im 6ffentlichen Interesse zu einem sinnvoll funktionieren-
den Eisenbahnwesen fiihren, wenn folgende Handlungsmaximen festgeschrieben
wiirden:

,,Es ist nicht anders moglich, als dass sie nach einfachen Prinzipien und schematischen Formen
verfahren. Eine so schwer bewegliche Verwaltung ist dem Eigentiimer um so minder nachteilig,
je geringer der Umfang ihrer Tatigkeit ist, und je unwandelbarer die einfachen Prinzipien des-
selben sein konnen. Denn nur ein einer einfachen in festen Formen sich bewegenden stetigen
Tétigkeit ist die Verwaltung fremden Eigentums gewachsen (Hervorhebungen L.S.).« %

In Fauchers Vierteljahrschrift, in der Michaelis seit 1864 als Mitherausgeber gewirkt
hatte, wurde 1874 ein Aufsatz zur ,,zukiinftigen Bankgesetzgebung im deutschen
Reiche* veroffentlicht, der nach Argumentation und Begriffsverwendung von Mi-
chaelis stammen konnte, der sich als Staatsekretir im Reichskanzleramt mit einer
personlichen Stellungnahme nicht publizistisch duBlern durfte. Im Zusammenhang
mit der 5% Notensteuer bezog sich der Autor explizit auf die Eisenbahnmetaphorik:

,,Gesteht man aber selber zu, dass ein Buffer, um in der Eisenbahn-Sprache zu reden,
gegen den Stoss des heranziehenden kommerziellen Schreckens, vorldufig eine ganz
gute Sache sein wiirde, so hat der Nachlass der Ausgabe ungedeckter Banknoten, bei 5
Prozent Reichssteuer fiir dieselbe, doch gar zu sehr das Aussehen eines Wagnisses in
ein noch unbekanntes Fahrwasser hinaus.“'?’

Wolfgang Schivelbusch hat in seiner ,,Geschichte der Eisenbahnreise® die zeitgends-
sische Metaphorik und Wahrnehmung des Eisenbahnwesens anschaulich beschrie-
ben, die wegen ihrer Bedeutung fiir das Bankgesetz ausfiihrlich zitiert wird:

,»30 setzte sich die maschinelle Einheit, die die Eisenbahn charakterisiert, auch hier gegen die
Widersténde des auf dem Konkurrenzprinzip basierenden Denkens der Zeit institutionell durch.
Die maschinelle Einheit, die Rad und Schiene, Schienenweg und Fahrzeug bilden, entfaltet sich
zur Einheit des gesamten Schienennetzes. Dies erscheint wie eine iiber das Land verteilte grofle
Maschine. [...] Hier spielen Signale von Anfang an eine lebenswichtige Rolle. Der Grund dafiir
ist wiederum: die Bahn als maschinelles Ensemble, dessen Teile genauestens aufeinander abge-
stimmt sein miissen, soll vor einer Katastrophe geschiitzt werden. [...] Dieses System entbindet
den Lokfiihrer endgiiltig von jeglicher ihm noch verbliebenen personlichen Wahrnehmung und
Einschitzung der Situation, in der er sich mit seinem Zug befindet. Er hat nur noch den Signa-
len zu folgen, die ihm von einer entfernten telegraphischen Zentrale {ibermittelt werden. Der
Lokfiihrer, dem von Anfang an die soziale Rolle des Kapiténs versagt war, weil sein Zug in
vorbestimmten Schienen lauft, wird durch den elektrischen Telegraphen in seiner Rolle als in-
dustrieller Arbeiter, Bediener einer Maschine, bestitigt.« '**

125 Michaelis, Otto: ,,Die Haftungspflicht und das natiirliche Monopol der Eisenbahnen®, in: Vierteljahresschrift
glsr Volkswirtschaft und Culturgeschichte, hg. v. J. Faucher, Berlin 1863, 2. Bd., S. 33.

Ebd., S. 3.
127 Die zukiinftige Bankgesetzgebung im deutschen Reiche, Faucher, Juliuso (Hg.): Vierteljahrschrift fiir Volks-
wirthschaft und Culturgeschichte, Bd. 43/111, 11. Jg., Berlin 1874, S. 89.
128 Schivelbusch, Wolfgang, Geschichte der Eisenbahnreise. Zur Industrialisierung von Raum und Zeit im 19.
Jahrhundert, Frankfurt/M. 2000, S. 32 f.
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Die hier beschriebene Funktions- bzw. Wahrnehmungsweise des Eisenbahnwesens
wird im Folgenden den Notenausgabevorschriften des Bankgesetzes von 1875 ge-
geniibergestellt. Zu diesem Zweck werden die Eigenschaften der mechanischen
Gravitationstheorie (GleichmaBigkeit, Streben zum Erdmittelpunkt, actio-reactio-
Schema) kurz in ihrer Vorbildfunktion fiir die klassische Okonomik erlutert. Es
handelt sich um eine Bewegung von zwei entgegen gerichteten Faktoren, z.B. Ange-
bot und Nachfrage bzw. von Kosten- und Nutzenkalkiilen. Einzige Regulierungsin-
stanz ist der Preis, der den jeweiligen Akteuren auf der Angebots- oder Nachfragesei-
te die Informationen erteilt, die Impulse gibt, auf Grund derer sie sich in Bewegung
setzen. Diese Informationen bzw. Impulse 16sen solange eine Bewegung aus, bis die
beiden Faktoren in einem Punkt vereinigt sind. Jedes Gleichgewichtssystem ist des-
halb durch genau einen Kreuzungspunkt, eine Meldeinstanz und insgesamt durch
zwei Bewegungsfaktoren definiert. Dieser rigorose Reduktionismus entspricht dem
,actio-reactio® Muster der Newton’schen Physik. Bleibt man in dieser physikalischen
Umgebung, dann miissten die Bewegungsfaktoren analog der Erdanziehungskraft der
physikalischen Teile eine Tendenz zur Mitte, zum Gleichgewicht, aufweisen und in
diesem Punkt zu einer dauernden Ruhe kommen. Auch die klassische Mikrodkono-
mik, nimmt eine Welt an, in der sich in einem reibungsfreien Raum Paare von Ele-
menten aufeinander zu und voneinander weg bewegen. Regulierung hiefle dann -
analog der Situation in einem physikalischen Labor - durch institutionelle Regelun-
gen die Bedingungen fiir ein stabiles Gleichgewicht gewissermalien kiinstlich wie-
derherzustellen, welches im realen (Ur-)Zustand der unregulierten Konkurrenzsitua-
tion - die Jahre der Notenbankfreiheit - aus den Fugen geraten war.

Im Bankgesetz wurde die Notensteuer als ,,Frithwarnsignal bezeichnet, um das
Handeln der Reichsbankakteure und des Diskontmarktes zu koordinieren, zu ver-
langsamen und zu verstetigen. Die Notensteuer sollte demnach rechtzeitig Signale
aussenden, um die Oszillation des Banknotenumlaufs zu minimieren und die Ge-
schwindigkeit seiner Bewegung konstant zu halten. Es war nicht intendiert, mit der
Notensteuer die Marktkrifte auszuschalten. Das folgende Zitat verdeutlicht, dass der
Gedanke der Notensteuer eng an die Metapher des Eisenbahn- und Telegraphensys-
tems angelehnt war:

,,Der hohere Steuersatz veranlasst die Banken, steigender Nachfrage des Geldmarktes,
wie es auf allen anderen Markten die Regel bildet, mit steigendem Preise zu begegnen,
er setzt sie bei gestiegenem Diskontosatze, der die hohere Steuer bezahlt, in den Stand
[..], den auBerordentlichen Bedarf [..] zu befriedigen [...]. Indem er die Banken zu
rechtzeitiger [Hervorhebung im Text] Erhohung der Diskontositze veranlasst, wird er
auf die Schwankungen des Diskontosatzes ausgleichend wirken und ohne alle stéren-
den Eingriffe der gefahrbringenden Neigung des Verkehrs begegnen [...].'%

Fiihrt man diese Metapher fort, dann bewegte die Reichsbank als grofite Lokomotive
den Zug ,Geldmenge’, wobei ihr Direktorium als Lokfiihrer auftritt, der die Geld-
menge auf vorgegebenen Bahnen nicht mehr wie ein Schiffskapitin selbstindig
steuert, sondern nach den Regeln der Dritteldeckung oder der Kontingentierung in
die eine oder andere Richtung dirigiert. Die Notensteuer diente dann analog dem
elektrischen Telegraphen als Warnsignal und die statistischen Angaben als Summe
aller Zeichen, die dem Lokfiihrer, den Reichsbankdirektoren, genug Zeit geben
sollten, im vorhinein die Weichen entsprechend zu stellen. Die umfassenden statisti-
schen Angaben des Bankgesetzes konnen als telegraphische Ausstaffierung dieses

129 Stenogr. Berichte der Verh. des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Sess., Aktenstiick Nr. 27, Berlin 1875, S.
655.
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monetédren Systems angesehen werden, mit dem die einzelnen Streckenverldufe, die
Banknoten-, Gold- und Girobewegungen, erkennbar und frithzeitig aufeinander
abgestimmt werden sollten. Die Gesamtsteuerung des Systems erforderte die rei-
bungsfreie Koordination durch eine einheitliche Signalwelt, weshalb die Gleichheit
der Regeln fiir alle Notenbanken, samtlichen Lokomotiven auf dem Schienennetz,
eine conditio sine qua non war. Durch die Existenz anderer Notenbanken ging die
Bedienung dieses Netzwerks allerdings nicht von einem einzigen Pol aus, sondern
war polyzentrisch angelegt. Folglich wurde das Gesamtsystem von einer Vielzahl
von Personen geleitet, die nach Meinung des Gesetzgebers ihre Aufgabe um so
besser erledigten, je klarer und einfacher die Bedienungskriterien fiir die Geldmen-
gensteuerung definiert waren. Als Malistab diente das ungedeckte Kontingent, denn
darauf konnten im Gleichgewicht alle relevanten Gréfen, ndmlich Notenumlauf,
Barvorrat und Wechselbestand, bezogen werden.

d) Zusammenfassung

Bei der Zuteilung des ungedeckten Notenkontingents wurden mehrere Verfahren
gewdhlt, die den Eindruck erwecken, der Gesetzgeber habe sich am Gleichbehand-
lungsgrundsatz, am 6konomischen Bedarf und an der territorialen Unverletzlichkeit
jedes Konzessionsgebietes orientiert. Dass dieses komplizierte Verfahren mit seinen
zahllosen Bezugs- und Ersatzkriterien gewihlt wurde, ging aber vor allem darauf
zuriick, dass die de facto vorgenommene Kiirzung von Notenrechten so gestaltet
werden musste, dass weder geltende Rechte noch das Gleichbehandlungsprinzip
verletzt wurden. Zudem wére es mit der "Rasenmihermethode” nicht mdglich gewe-
sen, der Reichsbank diese exponierte Stellung einzurdumen, ohne dafiir Kompensati-
onszahlungen leisten zu miissen. Bei der Zuteilung der ungedeckten Kontingente
mussten auch die im Verhandlungsprozess relativ privilegierten Mittelstaaten Kiir-
zungen hinnehmen und akzeptierten folglich eine starke Reichsbank. Dies lag nicht
zuletzt daran, dass die Arbeit am Bankgesetz unter dem Eindruck einer stark geféhr-
deten Goldwihrung stand und die Errichtung einer Reichsbank mit umfassender
Steuerungskompetenz von der privaten Wirtschaft 1874 nachhaltig gefordert wurde.

Einer - im Sinne des Wechselbedarfs der Wirtschaft — rein nachfrageorientierten
Geldpolitik sollte allerdings ein massiver Riegel vorgeschoben werden. Bei der
Elastizitit der Notenausgabe wurde im Bankgesetz mit den §§ 9 und 17 eine Variante
der Palmer Regel gewihlt. Steigende Geldnachfrage sollte mit steigenden Kosten
bzw. steigenden Zinsen sanktioniert werden. Die Ausfithrungen der Autoren des
Bankgesetzes zeigten, dass bei der Notenausgabe auf ein mechanisches und organisa-
torisches Prinzip Bezug genommen wurde, das in der Eisenbahn bereits angewendet
worden war. Die zeitlose klassische Okonomik wurde mit einer zeitgendssischen
technischen Applikation in Einklang gebracht. Die Haufigkeit der Verwendung
physikalischer Metaphern legt den Schluss nahe, dass die Physik als Paradigma die
deutsche Volkswirtschaftslehre und damit auch die Geldtheorie seit den 1860-er
Jahren nachhaltig zu beeinflussen begann.'

130 Auch Wirth sprach z.B. in seinem ,,Handbuch des Bankwesens* bei den unterschiedlichen Notenbanktypen
von dem ,,gemischtem System, wo neben einer Centralbank eine grole Anzahl kleiner Banken gleich Planeten
sich bewegen.” Wirth, Max: Handbuch des Bankwesens, S. 71.
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3. Buchgeld

Die Bestimmung des § 12, die Reichsbank solle die Zahlungsausgleichungen er-
leichtern und fiir die Nutzbarmachung verfligbaren Kapitals sorgen, waren als Auf-
trag zu verstehen, den Giroverkehr deutlich auszudehnen In § 13 BG wurde zu die-
sem Zweck ein ausgedehntes Geschaftsfeld aufgelistet (Abschnitte 1 bis 7)."' So
jedenfalls wurden die genannten Bestimmungen von dem der spéteren Reichsbank-
prisidenten Koch interpretiert, der seit 1876 als Reichsbankjustitiar Mitglied des
Bankdirektoriums war:

,,Einen beinahe zwingenden Anlass zur Erweiterung ihres Giroverkehrs [...] bot die im Bankge-
setz enthaltene indirekte Kontingentierung der Notenausgabe. Mit dem ihr danach zugewiese-
nen Maximalbetrage metallisch ungedeckter Noten (250 Mill. [...]) konnte die Reichsbank den
wachsenden Anforderungen des Verkehrs nicht geniigen. In den Giroguthaben hat sie — bei ste-
ter vorsorglicher Deckung ein Mittel gefunden, die gesetzliche Schranke unschidlich zu ma-
chen. Hierzu bedurfte es aber solcher Einrichtungen, welche imstande waren, fort und fort ent-
sprechende Summen heranzuziehen. Eine blo3e Nachbildung der englischen Einrichtungen hét-
te dazu nicht hingereicht.*'**

Die Reichsbank konnte zu diesem Zweck ,,die durch den Giroverkehr zugefiihrten
Barbesténde als Notendeckung im Sinne des Bankgesetzes“'** anrechnen, so dass ,,in
Folge dessen jede Erweiterung des Giroverkehrs die fiir die Notenausgabe gezogene
Grenze weiter hinausriicken musste.”"** Der Giroverkehr erspare auch die — von der
Reichsbank zu tragenden - Abniitzungskosten der Banknote und die Versicherungs-
und Portokosten des Geldversands. Die Reichsbank stellte zusammenfassend fest,
der Giroverkehr erhdhe im Vergleich zur Banknote die Stetigkeit des Geldumlaufs,
senke dessen Transaktionskosten und reduziere die Kosten der Bargeldhaltung:

,,Die Miihe der Priifung und des Zéhlens, die Gefahr und die Kosten des Transports kommen in
Wegfall. Die geschehene Zahlung ist durch die Ubertragung in den Biichern der Bank sicher be-
urkundet. Die Abnutzung [...] wird erspart und ebenso der Verlust an Zinsen wéhrend eines
Geldtransports. [...] Die Vortheile erfahren eine wesentliche Steigerung durch den Umstand, daf3
[...] die Moglichkeit einer Zuriickziehung der samtlichen Guthaben vollig ausgeschlossen ist,
weil die Geschéftswelt auch in kritischen Zeiten die Erleichterungen des Giroverkehrs nicht
entbehren und deshalb ihre Guthaben nicht vollig abheben kann. In Folge dessen kann die Bank
die Giroguthaben benutzen, um kurzfristigen Kredit zu gewahren.*'*’

Der Forderung von Michaelis und von Unruhs, allen Notenbanken das Recht auf
verzinsliche Depositen zu erteilen, wurde im Bankgesetz nicht ganz entsprochen,
weil auch in diesem Punkt vom Gesetzgeber zwischen betriebswirtschaftlichen und
gemeinniitzigen Erwédgungen differenziert wurde. Die Kommission meinte mehrheit-
lich, dass

,,jedenfalls die Reichsbank nicht berufen sei, mit verzinslichen Darlehen Geschéfte zu machen,
weil eine solche geschiftliche Beziehung bei der groBen Ausdehnung [der Reichsbank, L.S.]
[...] in gefahrvollen Augenblicken das wirkungsreichste Mittel zur Herbeifithrung von grof3en
Schrecken und Verlegenheiten sein miisse.«'*°

131 K och, Richard: Giroverkehr, in: Handwdrterbuch der Staatswissenschaften, 4. Bd., Jena 1892, S. 66.
132
Ebd.
'3 Die Reichsbank (Hg.): Die Reichsbank 1876 — 1900, Reichsdruckerei, Berlin 1901, S. 51.
134
Ebd.
135 Reichsbank (Hg.): Die Reichsbank 1876 — 1900, Berlin 1901, S. 50.
136 Stenogr. Berichte des Deutschen Reichstags, 2. Leg., 2. Sess., Aktenstiick Nr. 195, Berlin 1875, S. 1163.
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Auch die fortschrittlichen Nachbarlander (Holland, Belgien, Frankreich und Eng-
land) wiirden verzinsliche Depositen nicht zulassen. Die Verzinsung von Depositen
solle auf die gemeinniitzige Verwaltung von Gerichts-, Vormundschafts- und Stif-
tungsgeldern beschriinkt bleiben. Aus diesen Uberlegungen heraus einigte sich die
Kommission auf die Kompromissformel des § 13, 7 BG, nach der die ,,Summe der
verzinslichen Depositen [...] diejenige des Grundkapitals und Reservefonds nicht
tibersteigen [darf].” Die Privatnotenbanken wurden diesbeziiglich nicht einge-
schréinkt, weil es sich nach Meinung eines Kommissionsmitgliedes

,,bei der kurz bemessenen 15jahrigen Lebensfrist, welche tiberhaupt den Landesbanken ver-
gonnt sei, es sich nicht verlohne, an ihrem statuarischen Grundbestimmungen noch etwas zu
dndern.«"’

137 Ebd.
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4. Staatspapiergeld und Staatskredit

Die bayerischen und preuflischen Reformentwiirfe von 1873 behandelten ausfiihrlich
die Staatspapiergeldfrage, die im Friihjahr 1874 noch vor dem ersten Bankgesetz-
entwurf mit einem eigenen Gesetz neu geordnet wurde."*® Das am 30. April 1874
verabschiedete ,,Gesetz, betreffend die Ausgabe von Reichskassenscheinen“”’ regel-
te die Vereinheitlichung der bisherigen Papiergeldnoten der Bundesstaaten, die nun-
mehr als ,,Reichskassenscheine* kursierten und deren Ausgabe bis 1890 von 184
Mio. auf 120 Mio. Mark gesenkt werden sollte. Dem Gesetz war die Bestimmung im
Miinzgesetz von 1873 zur Einziehung allen bisherigen Staatspapiergeldes bis spites-
tens Anfang 1876 vorausgegangen.'*

Die Hohe des umlaufenden Staatspapiergeldes wurde der Reichsregierung von den
Einzelstaaten im Oktober 1872 mitgeteilt. Danach summierte sich das Staatspapier-
geld der Einzelstaaten zu 61,375 Mio. Talern (184,12 Mio. Mark)'*' Alle Staatspa-
piergeldnoten lauteten auf Betrdge unter 100 Mark und sollten nach dem Willen der
Mehrheit des Reichstags vollstindig eingezogen werden. Von den Einzelstaaten
sollten folglich bis zum Jahresbeginn 1876 eine Gesamtschuld von 184 Mio. Mark
getilgt werden. In Preu3en kursierten z.B. seit 1869 etwa 10 Millionen Noten, davon
waren 7,85 Millionen Ein-Taler-Noten und 2,08 Millionen Fiinf-Taler-Noten.'*
PreuBBen kam damit auf eine relativ niedrige Schuld von 54,75 Mio. Mark, die pro
Kopf der Bevdlkerung 2,50 Mark ausmachte und das mit einem neuen Gesetz ge-
plante Pro-Kopf-Limit von 3 Mark noch unterschritt. Beim Staatspapiergeld waren
Bayern (circa 7,5 Mark pro Kopf) und die sdchsischen Gebiete (12 bis 15 Mark pro
Kopf) am meisten verschuldet.'”® Die Stadtstaaten Bremen, Liibeck und Hamburg
hatten gar kein Staatspapiergeld ausgegeben, Braunschweig und das Fiirstentum
Anhalt wiesen die hochsten Anteile pro Kopf aus, brachten es aber wegen ihrer
geringen Bevolkerungszahl nur auf eine Verschuldung von 8,85 Mio. Mark.'*

Der Reichstag und die Reichsregierung sahen vor, das Staatspapiergeld auf 3 Mark
pro Kopf zu begrenzen und legten als gerundete Summe eine Reichsbevolkerung
von 40 Mio. Einwohnern zu Grunde. Aus dem umlaufenden Staatspapiergeld von
184 Mio. Mark resultierte somit ein Uberschussbetrag von 64 Mio. Mark, der sofort
einzuziehen bzw. bis 1876 von den Einzelstaaten zu tilgen gewesen wére. Sachsen,
Bayern und Hessen planten in Folge dessen, ihre Zins- und Tilgungslast im Zuge der
Notenbank- und Banknotenreform auf andere Bundesstaaten bzw. das Reich umzu-
legen.'* Sachsen und Hessen hatten sich zu diesem Zweck dem bayerischen Gesetz-
entwurf vom Dezember 1873 angeschlossen. Diesem Kartell der schlechten Schuld-
ner stand das Interesse des Reichskanzleramts und des Reichstags gegeniiber.

138 Dazu bemerkte Victor von Unruh: ,,Man [der deutsche Handelstag, L.S.] wollte ein Institut nicht erweitern,
welches unter Staatsverwaltung stehend und im Besitz sehr weitgehender Privilegien auch vom Staat unter
gewissen Umsténden in sehr bedenklicher Weise einmal in Anspruch genommen werden kdnnte“. Ders.: Die
Bankfrage vor der Commission des Deutschen Handelstages, S. 9.

139 Vgl. Sprenger, B., Das Geld der Deutschen, 3. Aufl., K6ln 2002, S. 181.

140 7u diesem Datum wurde auch das Bankgesetz vom 14. Mirz 1875 wirksam.

“I Ebd., S. 192.

142 B,

143 Vgl. Zucker, S., Ludwig Bamberger, S. 73.

14 Anhang B: Motive zum Gesetz vom 27. Miérz 1870. In: Hirth, G.(Hg.), Annalen des Norddeutschen Bundes
und des Deutschen Zollvereins, Jg. 1870. Bd. 3, S,118.

145 Vgl. Zucker, Bamberger, S. 73.
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Unter der direkten Vermittlung von Bismarcks und Bambergers wurde schlieBlich
ein Kompromiss erzielt, nach dem das Reich den Léndern aus der Reichskasse fiir
den Uberschussbetrag von 64 Mio. Mark einen zinslosen Vorschuss gewihrte, der
binnen 15 Jahren zu tilgen war. Der Saldo wurde seit 1876 von den entsprechenden
Léndern bis 1890 in konstanten Jahresraten zu 3,659 Mio. Mark getilgt. Der Umlauf
an Reichskassenscheinen wurde von nun an auf 120 Mio. Mark begrenzt.

Bei diesem Kompromiss konnte sich der Reichstag mit seiner Forderung nicht durch-
setzen, Papiergeld in Stiickelungen von weiniger als 100 Mark zu verbieten. Stattdes-
sen durften Reichskassenscheine in Stiickelungen von 5, 20 und 50 Mark ausgegeben
werden. Das sicherte ihnen im tdglichen Kleinverkehr und vor allem beim Postver-
sand groBe Beliebtheit zu und brachte sie im Zahlungsverkehr in Konkurrenz zu den
Goldmiinzen, die zu 10 und 20 Mark, fiir eine kurze Zeit sogar auch zu 5 Mark aus-
geprigt wurden. Die Reichskassen waren zur Annahme der Reichskassenscheine
verpflichtet, eine Einlosung in Metallmiinzen wurde nur von der Reichshauptkasse in
Berlin gewéhrt. Reichskassenscheine konnten bei den Notenbanken zur Bardeckung
angerechnet werden, wodurch ihnen die bereitwillige Annahme seitens der Privatno-
tenbanken und der Reichsbank garantiert war.

Die Reichsregierung und die Lénder hielten sich beim Bankgesetz die Moglichkeit
offen, eine flexible und kurzfristige Kreditauthahme bei der Reichsbank vornehmen
zu konnen. § 13 BG sah fiir Schatzwechsel einen indirekten Weg in die bankméBige
bzw. sekundire Deckung vor, da nach § 13,2 BG Schatzwechsel mit mindestens zwei
guten Unterschriften den Wechseln gleichstellt wurden und wertmaBig nur durch den
jeweiligen Bankdiskont gemindert wurden. Geméal § 13,2 BG war es der Reichsbank
moglich,

»Schuldverschreibungen des Reichs, eines deutschen Staats oder inldndischer kommunaler
Korporationen [...) zu diskontieren, zu kaufen und zu verkaufen.

Noch ausgeprigter war die Mdglichkeit der Lombardierung von Effekten fiir eine
Laufzeit von hochstens drei Monaten. Im Sinne des § 13,4 BG, waren Darlehen
gegen folgende bewegliche Pfander zu hochstens drei Viertel des Kurswerts mog-
lich:

»gegen zinstragende oder spatestens nach einem Jahr fillige Inhaberschuldverschreibungen des
Reiches, eines deutschen Staats oder inldndischer kommunaler Korporationen, oder gegen zins-
tragende, auf den Inhaber lautende Schuldverschreibungen, deren Zinsen vom Reiche oder von
einem Bundesstaate garantiert sind, gegen voll eingezahlte Stamm- und Prioritétsobligationen
deutscher Eisenbahngesellschaften, [...] sowie gegen Pfandbriefe landschaftlicher, kommunaler
oder anderer unter staatlicher Aufsicht stehender Bodenkreditinstitute [...].“'*®

Diesen Titeln kam keine Deckungsqualitdt im Sinne des § 9 BG zu, so dass ihre
Hereinnahme die Sicherung der Banknote gegen metallene Einloseforderungen nicht
gefihrdete. Uber diese Effektengeschifte entschied allerdings nicht das betriebswirt-
schaftliche Kalkiil der Reichsbank alleine; sie konnte dazu vom Reichskanzler ange-
wiesen werden.'" Die preisstabile Geldmengenbewegung konnte dennoch gefahrdet
werden, weil diese Papiere als Depositeneinlagen zu verwenden waren und fiir De-
positen gesetzlich keine metallenen Reserven gehalten werden mussten.

146 Bankgesetz, RGBI. S. 177.
47 Von dieser Méglichkeit machte bis 1914 das Reich nur einmal Gebrauch, als Bismarck 1887 die Lombardie-
rung russischer Staatsanleihen untersagte.
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Aus einer kritischen Betrachtung wurde daraus

,.die Fragwiirdigkeit der gesamten Deckungsbestimmungen [...] evident, wenn man sich verge-
genwirtigt, dass die Reichsbank Offenmarktgeschifte nach § 13 Abs. 4 in theoretisch unbe-
grenztem Umfang gegen Zurverfiigungstellung von Giroguthaben zu titigen vermochte. Ledig-
lich der Umstand, dass der unbare Zahlungsverkehr vor dem ersten Weltkrieg noch relativ un-
ausgeprigt war, setzte hierfiir eine mittelbare Grenze [...]«'**

Dass diese Moglichkeit bestand, ist nicht auszuschliefen. Dass es sich dabei um eine
konkrete Absicht des Gesetzgebers handelte, sich aus fiskalpolitischem Interesse eine
Hintertiir offen zu lassen ist eher zweifelhaft lieBen. Aus geldtheoretischer Sicht
mochte man eher meinen, dass die currencytheoretischen Konstrukteure des Bankge-
setzes in diesem Punkt ihrer eigenen Ideologie aufsal3en. Da sie ndmlich Girogutha-
ben und Depositen annahmegemif nicht als ,Geld’ betrachteten, sprachen sie folg-
lich dem Giroverkehr keine Geldschopfungs- bzw. Kreditmoglichkeiten zu. Der
obige Vorwurf relativiert sich ebenfalls, wenn man berticksichtigt, dass die Reichs-
bank die Girokonten immerhin zu den téglich filligen Verbindlichkeiten zahlte. Auf
diese Konten hielt sie in der Praxis ja durchaus eine Bardeckung, und dies, obwohl
sie dazu gesetzlich nicht verpflichtet war:

Der vorhandene Barvorrat muss aber nicht allein als Deckung fiir die Noten, sondern ebenso
fiir die andern téglich félligen Verbindlichkeiten, ndmlich die Giroguthaben bereitgehalten
werden.'*

Zusammenfassend war die vom Gesetzgeber verabschiedete Regelung des Staatspa-
piergeldes fiir die Theoretiker unbefriedigend. Die Currencytheoretiker bestanden auf
einer strikten Trennung von Staatspapiergeld und dem Gold/Silbervorrat. Die Ban-
kingtheoretiker wollten die vollstindige Beseitigung des Staatspapiergeldes errei-
chen.

Erreicht wurde schlielich eine Reduzierung des kursierenden Staatspapiergeldes um
ein Drittel. Fiir das Gelingen der Bankreform war dieser Kompromiss ganz entschei-
dend, weil dadurch fiir die anstehenden Verhandlungen mit den Lindern giinstige
Ausgangspositionen geschaffen wurden; wichtige fiskalische Probleme der der stid-
und mitteldeutschen Staaten wurden im Vorfeld der schwierigen Reichsbankver-
handlungen ausgerdumt.

48 Teutul, Claudius, Die Funktion der Deutschen Notenbank bei der Staatsverschuldung, S. 12.
1490, Verf.: Die Reichsbank 1876 bis 1910. Organisation und Geschiftsverkehr statistisch dargestellt, Berlin
1912, Tab. 28, S. 78 f.
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H. Norm und Praxis 1876

Wurden die strengen Regelkriterien der Notenausgabe von der Reichsbank eingehal-
ten? LieB sich der Reichsbankvorstand an das enge Korsett einer Regelmechanik
ketten? Unternahm der Bankvorstand nicht doch Versuche, seine bewahrte und
bankingtheoretisch orientierte Praxis zum Wohle der Privatwirtschaft und unter
Wahrung der gesetzlichen Bestimmungen weiterzufithren? Wie ist die Differenz aus
Norm und Praxis zu quantifizieren und wie ist sie zu qualifizieren?

Zum neuen Bankgesetz meinte schon Ende 1875 der Nationalokonom Kuno Stom-
mel, die indirekte Kontingentierung sei ,,vorldufig noch ein scharfsinniges Experi-
ment, aber die Idee an und fiir sich ist eine geniale und wird sicher in der Praxis einer
segensrereichen Wirkung entgegengehen.* Ebenso hielt er aber bei der Notenausga-
be die ,,wohlmeinende Willkiir des Bankprésidenten [...] fiir besser als den starren
Buchstaben des Gesetzes.“* Stommel verwickelte sich so in einen logischen Wider-
spruch, wenn man — wie der Gesetzgeber - davon ausging, dass es entweder nur eine
regelgebundene oder eine diskretionidre Notenausgabe geben konnte. Gesetzliche
Norm und geldpolitische Praxis wichen bereits im Jahr 1876 erheblich voneinander
ab. Im Zentrum dieser Entwicklung stand die indirekte Kontingentierung bzw. die
Notensteuer nach § 9 BG. Diese Vorschriften betrafen die Reservehaltung der No-
tenbanken und letztlich die Frage, ob die Zentralbank eine eher restriktive oder ex-
pansive Geldangebotspolitik betrieb. Die Abweichungen vom Gleichgewicht konnen
mit den vorgestellten Funktionsgleichungen bestimmt werden, aber mit den Normen
des Bankgesetzes erst dann hinreichend erklart werden, wenn fest steht, in welcher
Weise das Reichsbankdirektorium die gesamtwirtschaftlichen Aufgaben nach § 12
BG interpretierte.

Die Reichsbank interpretierte ihre Aufgabe nach § 12 BG im Gegensatz zum Gesetz-
geber namlich derart, dass der Geldnachfrage (des Wechselaufkommens) stets in
vollem Umfang nachzukommen sei. Diese Interpretation stammte aus dem Lehrbuch
der Bankingtheorie und stand in Gegensatz zur Intention des Gesetzgebers. Diese
Position hatte der erste Reichsbankprisident Hermann von Dechend schon als Chef
der PreuBlischen Bank wirkungsvoll vertreten und nunmehr als Reichsbankpréisident
in vollem Umfang beibehalten. Seine Auffassung, dass die Reichsbank vorrangig der
Geldnachfrage nachzukommen habe, wurde auch von seinem Nachfolger Richard
Koch (1890 — 1908) ibernommen, der dies vor der Bankenenquete 1908 unmissver-
standlich zum Ausdruck brachte: Wenn die Qualitdt der Wechsel der Reichsbank
geniigt, so nimmt sie jeden Betrag, der ihr geschickt wird, zur offiziellen Rate.«?
Auch der Verwaltungsbericht des Jahres 1901, in dem die 25jdhrige Tatigkeit der
Reichsbank restimiert wurde, betonte bereits entschieden die Funktion der Reichs-
bank als ,Lender of Last Resort’(LLR):*

,,Die Reichsbank ist der letzte Riickhalt des inneren deutschen Geldverkehrs. Sie befriedigt jede
Steigerung des an sie herantretenden Geldbedarfs aus eigenen Mitteln [...], wihrend sie auf der
anderen Seite durch die Festsetzung ihres Diskontsatzes den Geldbegehr reguliert

! Stommel, Kuno: Das neue Bankgesetz, S. 45 f.

% Bankenenquete 1908. Stenographische Berichte. Berlin 1909, S. 88. Zit. nach: Lindenlaub, Dieter, Das Kredit-
wesen in der Neuzeit, S. 93.

3 Vgl. Goodhart, Charles: The Evolution of Central Banks, London 1985, Annex D, S. 181 f.

“Die Reichsbank (Hg.): Die Reichsbank 1876-1900, Reichsdruckerei, Berlin 1901, S. 19, ebenso S. 38.
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Das bankingtheoretische Verstiandnis erlaubte Dieter Lindenlaub zufolge eine ,,frei-
zligigere Verfolgung® der Aufgabe als ,Lender of Last Resort (LLR), weshalb die
Reichsbank nach ganz anderen MaB3stiaben diskontierte als die Bank von England.’
Mit ihrer Diskontpolitik wollte die Reichsbank die Liquiditit des Geldmarktes garan-
tieren, eine Zielsetzung, die der Bank von England eher fremd war. Die Bank von
England diskontierte einerseits nach rein betriebswirtschaftlichen Uberlegungen und
war andererseits - dem Bagehot-Prinzip zufolge - nur in volkswirtschaftlichen Kri-
senzeiten bereit, Banken mit liquiden Mitteln zu versorgen. Diese Hilfe weder um
einen Rechts- noch um einen Allgemeinheitsanspruch. Unterstiitzt wurden nur No-
tenbanken, die aus der Sicht der Bank von England als solide angesehen wurden.

Die Reichsbank - und auch schon die PreuBBische Bank - boten hingegen ,,wesentlich
verldsslichere Kreditquellen fiir Geschéftsbanken in Liquidititsschwierigkeiten dar
als die Bank von England.*® Das Reichsbankdirektorium war auf Grund seiner tra-
dierten Auffassungen nicht bereit, dem mechanischen Regelwerk des Bankgesetzes
zu folgen. Dies belegen zahlreiche Aussagen wie die des Bankdirektors von Lumm,
der seit 1900 als auBerordentliches Mitglied fiir das Reichsbankdirektorium tétig war.
Er meinte,

,Diskontverdnderungen [erfolgen] nicht rein mechanisch, lediglich unter Beriicksichtigung der
jeweiligen Inanspruchnahme der Zentralbank und der Lage des Geldmarktes [...]. So wenig
wie Notenbanken ihren Diskont selbstherrlich bestimmen kdnnen, so irrig wére es zu glauben,
dass sie ihn automatisch so festsetzen miissen, dass seine Hohe lediglich den Stand des Geld-
marktes konstatiert, etwa so wie das Thermometer die Wirme anzeigt.*’

Diese Abweichung von der gesetzlichen Norm soll im Folgenden anhand der vorlie-
genden Funktionsgleichungen und mit den konkreten statistischen Angaben der
Reichsbank fiir das Jahr 1876 quantifiziert werden. Diese Analyse erlaubt auch
Schlussfolgerungen auf die Bandbreite der Variablen, die fiir die Geldpolitik der
Reichsbank zentral waren.

Das ungedeckte Kontingent der Reichsbank betrug Ende 1876 einschlieBlich der ihr
im Jahresverlauf zugefallenen Kontingente der aufgeldsten Provinznotenbanken
272,72 Mio. Mark. Der gleichgewichtige Notenumlauf, der sich aus dem 1,5-fachen
dieses Kontingents ergab, stieg somit auf 409,08 Mio. Mark (Tabelle und Graphik:
X**) an. Tatsdchlich betrug die Banknotenausgabe der Reichsbank 1876 aber durch-
schnittlich 684,9 Mio. Mark und iiberstieg den normativen Gleichgewichtswert somit
um 275,8 Mio. Mark. Auch zu den relativen Optima [Y*(§ 9 BG) und Y*(§ 17 BG)]
ergaben sich deutliche Abweichungen, die in der Graphik als Notenreserve abgebil-
det sind.® Der Barvorrat der Reichsbank tiberschritt 1876 das notwendige Soll um
152,6 Mio. Mark, einen Differenzbetrag, den die Reichsbank als Notenreserve be-
zeichnete. Diese Uberdeckung war nicht illegal, hatte aber zur Konsequenz, dass der
mechanische Prozess zur Reduzierung des Notenumlaufs auler Kraft gesetzt wurde.

> Lindenlaub Dieter: Vergleichende Bemerkungen zur Deutschen Notenbankgeschichte, in: Bosbach, Franz; Pohl,
Hans (Hg.): Das Kreditwesen in der Neuzeit (Banking System in Modern History). Ein deutsch-britischer Ver-
gleich, Miinchen 1997, S. 92.

% Tilly, Richard: zur Entwicklung der deutschen GroBbanken als Universalbanken im 19. und 20. Jahrhundert.
Wachstumsmotor oder Machtkartell, in: Pollard, Sidney; Ziegler, Dieter (Hg.): Markt, Staat, Planung. Historische
Erfahrungen mit Regulierungs- und Deregulierungsversuchen der Wirtschaft, St. Katharinen 1992, S. 135.

7 Lumm, Karl von: Diskontpolitik, in: Bank-Archiv, Zeitschrift fiir Bank- und Borsenwesen, XI. Jg., Nr. 9, Berlin
1912, S. 135.

¥ Der hier errechnete Sollwert geht davon aus, dass der Barvorrat bei gegebenem Notenumlauf gerade eingehalten
wird.
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Die Notensteuer verlor durch diese Notenreserve ihre eigentliche Funktion, die Bank
nach einer temporiren Expansion des Notenumlaufs auf den Gleichgewichtspunkt
zuriickzufiihren. In der folgenden Graphik und Tabelle sind die fiir die Reichsbank
1876 relevanten Ist- und Sollwerte angegeben:

Tabelle: Norm und Praxis der Notenausgabe der Reichsbank 1876

Notenumlauf | Eigenschaft Barquote Wechsel in Mio. | Funktionsgleichung
in Mio. Mark Mark
In%v. [Mio. Mio. In%v.
Noten- |Mark | Mark Noten-
umlauf umlauf
684,9 | Istwert 1876" 82,3 564,8 402,9 58,8
684,9 | Relatives Optimum 60,2 | 412,1 272,72 39,8 | Y*(BV) =BNU - UK
Y*(WD) = UK
409,08 | Absolutes Optimum 33,3 | 136,36 272,72 66,7 | Y**(BV) =" UK = 1/3BNU
Y*¥(WD) = UK = 2/3BNU

Graphische Darstellung der Differenz aus Norm und Praxis bei der Reichsbank

Palmer- Regel und Geldpolitik
Norm und Praxis 1876
BV
y* (§9 BG)
564,85 |- -
"Notenreserve"
L y* (§ 17 BG)
Barvorrat oder Notensteuer
2283 - A
unbedingt erforderlicher
Barvorrat
0 272,72 409,08 684,87 BNU
N X (1876)
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Mit dieser, vom Gesetzgeber nicht intendierten, Zusatzreserve wurde dem Handel
eine bequeme und jederzeitige Zugriffsmoglichkeit auf kurzfristige Kredite zugesi-
chert.’ Dazu urteilte Slevogt schon 1877, dass die

,besonderen Anspriiche des Verkehrs, die aulerordentliche Vermehrung der Zirkulationsmittel, wie
sie namentlich am Quartalswechsel vorzukommen pflegen, fast ausschlieBlich in den Notenziffern der
Reichsbank zum Ausdruck kommen*'

Obwohl der Gesetzgeber genau zu diesem Zweck das Konzept der Notensteuer
entwickelt hatte, wéhlte die Reichsbank bewusst eine andere Alternative und legte
diese weitere Notenreserve an.'' Man konnte auch sagen, dass die Notenreserve der
Reichsbank als primérer und die Notensteuer als sekundérer Puffer diente, um die
Schwankungen der Geldmenge aufzufangen. Die Notenreserve war folglich die
Grundlage dafiir, dass die Reichsbank vom Handel gewiinschte Wechsel in beinahe
unbegrenztem Unfang annehmen konnte.

Bei steigenden Goldvorréiten war dies leicht moglich. War die Notenreserve auch
billiger zu haben als die Notensteuer? Solange die Zinseinkommen des Wechselge-
schifts unterhalb des 5% Zinnsatzes der Notensteuer lagen, konnte das Halten einer
zusitzlichen Goldreserve in der Tat billiger sein. Die Wechselrendite betrug nach
den Angaben der Reichsbank 1876 durchschnittlich 4,115 %. Wegen der fiir die
Reichsbank ,,zusétzlich anfallenden Unkosten*“'?, vor allem wegen der Ablosesumme
an die PreuBische Regierung", errechnete sie fiir 1876 eine ,,durchschnittliche Ren-
tabilitit der Wechselanlage* von 0,885 %."* Fiir die Reichsbank war dies voll ausrei-
chend; ihr Ziel war ja die Maximierung des Geldangebots und nicht die Optimierung
ihres Betriebsgewinns.

Die Reichsbank mal den Schwankungen des Geldverkehrs in den Folgejahren grof3e
Bedeutung bei, wie aus den differenzierten statistischen Beobachtungen in den
Reichsbankstatistiken deutlich wird. Um die ,,Spannungen® bei der Geldnachfrage
genau beobachten und gegebenenfalls steuern zu konnen, wurden die Schwankungen
aller kurzfristig liquidierbaren Geldkomponenten notiert. In der Tabelle am Schluss
des Kapitels sind die Schwankungen der Miinz- und Metallvorrite, des Banknoten-
umlaufs, der Wechselbestdnde und Buchgeldkonten angegeben."

° Vgl. verallgemeinernd die Ausfiihrungen im Handwérterbuch der Staatswissenschaften von 1924: ,,Und fiir
kritische Tage lag die eigentliche Kreditreserve Deutschlands nicht innerhalb, sondern auflerhalb des steuerfreien
Kontingents. Diese Reserve stand der deutschen Geschéftswelt jederzeit und zwar in beliebigen Betrigen zur
Verfligung, sobald sie sich einen hoheren als einen fiinfprozentigen Zinsful3 gefallen lassen wollte. Die Vorteile
dieser elastischen Einrichtung waren augenscheinlich.* In: Handworterbuch der Staatswissenschaften, Bd. 2, 4.
Aufl., Jena 1924, S. 200.

10 Slevogt, C., Jahresbericht iiber Bankwesen und Geldverkehr im deutschen Reiche fiir das Jahr 1876, in: Hirth,
Georg (Hg.), Annalen des Deutschen Reichs fiir Gesetzgebung, Verwaltung und Statistik, Jg. 1877, S. 735.

"' Die Notenreserve errechnete sich als der Teil des ungedeckten Kontingents, der bei gegebenem Barvorrat nicht
zur Notendeckung herangezogen werden musste.

"* Die Reichsbank 1876 bis 1910, Tab. 28, S. 78 f.

13 Darunter fielen der ,,Gewinnanteil des Reichs“ in Hohe von 1.954 Mio. Mark, die ,,Notensteuer” (1876 = 0),
die ,,einmalige Entschidigung an Preuen* nach § 61 BG in Hohe von 15 Mio. Mark, die “Abfindung fiir Privat-
notenbanken‘ von 0,104 Mio. Mark. Vgl. Die Reichsbank 1876 bis 1910, Organisation und Geschéftsverkehr
statistisch dargestellt, Reichsdruckerei Berlin, 1912, S. 78.

14 Vgl. ,,Brutto- und Reinertrag des Notenrechts der Reichsbank®, Ebd.

15 Uber die Bedeutung dieser Schwankungen und die Bemiihungen ihrer Verstetigung bei verschiedenen Zah-
lungsmittelarten siche: Schmalenbach, Egon: Der Reichsbank-Ausweis. Zeitschrift fiir Handelswissenschaftliche
Forschung, 5. Jg., 1910/11. S. 118-121.
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Die durchschnittliche Notenreserve des Jahres 1876 hitte auch die groBten Schwan-
kungen des Barvorrats und des Banknotenumlaufs zu jedem Zeitpunkt abgedeckt.
Bei eher normalen Geschiftsverldufen diente die Notenreserve der Reichsbank dann
ebenso, um Abziige von Depositen und Kontokorrentguthaben auszugleichen. Mit
dieser sprichwdrtlichen Schwankungsreserve 16ste die Reichsbank eine Forderung
ein, die in der Bankkommission zum Reichsbankgesetz zwar starke Befiirworter
gefunden hatte, von der Mehrheit der Kommissionsmitglieder aber abgelehnt worden
war:

,Es gelang den Vertretern dieses Wunsches weder in der Kommission noch in den Ple-
narsitzungen des Reichstags die Majoritét zu liberzeugen, dass die Reichsbank schon
deshalb ein hoher bemessenes Kontingent als andere Banken bediirfe, weil sie ihr Kon-
tingent in regelmiBigen Zeiten nie ganz verausgaben darf, sondern, um den Markt nicht
zu beunruhigen, grundsétzlich innerhalb der Kontingentierungsgrenze eine Reserve
steuerfreier Noten von mehr als 100 Millionen Mark zuriickhalten muss.«'®

Die mit der Notenreserve augenfillige Abweichung vom Gleichgewicht erklért sich
zusammenfassend als rationale Strategie innerhalb einer polyvalenten Zielfunktion.
Das Reichsbankdirektorium handelte in einer erweiterten Zielfunktion, die sich aus
den Variablen Gewinn, Risiko, Konjunktur, Wachstum und Stabilitdt zusammensetz-
te. Oberste Prinzipien waren die Maximierung des Geldangebots unter Wahrung der
Stabilititsbedingungen.'” Es kann folglich nicht behauptet werden, die Reichsbank
habe aus Unwissenheit oder Unfahigkeit eine erratische Geldpolitik betrieben."
Vielmehr interpretierte die Reichsbank das gesamtwirtschaftliche bzw. o6ffentliche
Interesse als Zentralbank derart, dass sie der Geldnachfrage der Wirtschaft nachzu-
kommen habe. Das Reichsbankdirektorium lehnte es ab, einem mechanischen Re-
gelwerk folgen zu miissen, das den verschiedenartigen Schwankungen und Bediirf-
nissen der Geldnachfrage nicht ausreichend angepasst war.

Mit dieser Politik wurde die radikale Reduzierung des Notenumlaufs konterkariert,
die dem Gesetzgeber vorschwebte. Slevogt meinte relativierend, der ,,Zweck des
Bankgesetzes, den Notenumlauf in verniinftige Grenzen zuriickzufiihren®, sei den-
noch ,,nicht ganz unerreicht geblieben. Im Jahr 1876 musste allerdings noch offen
bleiben, ob

,,der Verkehr in selbsttitiger Weise (in Verbindung mit einigen diese Entwicklung begiinsti-
genden Bestimmungen des Bankgesetzes) die definitive Regelung des Zettelbankwesens nach
den Grundsitzen der Centralisation vorbereitet und herbeifiihrt.“'”

In der abschlieBenden Tabelle sind fiir die Reichsbank die wichtigsten Komponenten
der Geldmenge und deren Schwankungen angegeben, die man in der Summe néhe-
rungsweise als Geldmenge M 3 bezeichnen konnte:

' Vgl. Lotz, Walther: Geschichte und Kritik des deutschen Bankgesetzes, S. 211.

'7 Auf die inflationdren Tendenzen dieser nachfrageorientierten Geldpolitik wird im Rahmen dieser institutionel-
len Analyse nicht eingegangen.

'8 Vgl. die jiingst geduBerte Feststellung: ,,Die Geldpolitik der Reichsbank zeichnete sich dadurch aus, dass sie —
jedenfalls bewul3t — nicht stattfand. Die Reichsbank war darauf bedacht, zur Vermeidung inflatorischer Noten-
geldschopfung die Dritteldeckung als Untergrenze (vornehmlich in Gold) einzuhalten.” Nagel, Bernhard: A Mark
is a Mark, Working Paper to the Preconference to Session No. 39, XIII Economic History Congress, Buenos
Aires 2002: Conflict Potentials in Monetary Unions, Kassel 2001, S. 18.

19 Slevogt, C., Jahresbericht {iber Bankwesen und Geldverkehr im deutschen Reiche fiir das Jahr 1876, in: Hirth,
Georg (Hg.), Annalen des Deutschen Reichs fiir Gesetzgebung, Verwaltung und Statistik, Jg. 1877, S. 734.

167



Tabelle: Zentrale Kennzahlen (in Mio. Mark) der Geldpolitik der Reichsbank

20 Jahrliche Durchschnittsbetrige 1876.

Begriff Betrag | Schwan- | Definition Findstelle?
1876 | kung
1876
Banknotenumlauf 684,866 156,588 | Summe d. umlaufenden Reichsbanknoten Reichsbankstatistik:
(BNU) Tabelle 16, S. 41.
Steuerfreies ungedecktes | 272,720 -/- | 250,0 Mio. Mark + Betrag aus Akkreszenzrecht | Reichsbankstatistik:
Kontingent (UK) Tab.23, S.59
Barvorrat nach § 9 BG 564,850 151,248 | Metallvorrat Reichsbankstatistik:
Plus Reichskassenscheine Tab.8/9, S.21 f.
Plus Noten anderer Banken
Barvorrat nach § 17 BG 550.034 Keine | Metallvorrat Reichsbankstatistik:
Erfassung | Plus Reichskassenscheine Tab.8/9, S.21 f.
Steuerfreie Notenreserve | 152,704 212,462 | Barvorrat nach § 9 BG Reichsbankstatistik:
(NR) Plus ungedecktes Kontingent Tab.23, S.59.
Minus Notenumlauf
Ungedeckter Notenumlauf | 120,016 212,462 | Ungedecktes Kontingent Reichsbankstatistik:
nach § 9 BG Minus Notenreserve Tab.19, S.47.
Ungedeckter Notenumlauf | 134,833 208,537 | Ungedeckter Notenumlauf § 9 BG Plus Noten Reichsbankstatistik:
nach § 17 BG anderer Banken Tab.19, S.48 u.
Tab.9, S.22.
Durch den Metallvorrat 174,273 181,031 | Ungedeckter Notenumlauf § 9 BG Plus Noten Reichsbankstatistik:
nicht gedeckter Notenum- anderer Banken plus Reichskassenscheine Tabelle 20, S. 49
lauf
Metallvorrat (MV) 510,593 126,516 | Gold und Silber in Miinzen oder Barren plus Reichsbankstatistik:
kursféhiges deutsches Geld (Gold-,Silber-, Schei- Tabelle 9/10, S. 22
demiinzen) f.
Goldvorrat 286,727 135,863 | Reichsgoldmiinzen Reichsbankstatistik:
Plus Barrengold Tab.11, S. 25.
Plus auslandische Goldmiinzen Tab.13, S.22.
Silbervorrat 221,982 Keine | Silber in Barren plus kursfihiges dt. Geld in Silber | Reichsbankstatistik:
Erfassung- | (dt., Osterr. Talermiinzen, Reichssilbermiinzen). Zur | Tab.11,S.24..
Notendeckung anrechenbar. Annahme bis 20 Mark | Tab.15,S.36.
im Privatverkehr verbindlich. Ausgabe pro Kopf auf
10 Mark limitiert.
Vorrat an Scheidemiinzen 1.884 Keine | Kursfahiges deutsches Geld. Annahme bis 1 Mark | Reichsbankstatistik:
in Nickel und Kupfer Erfassung | im Privatverkehr verbindlich. Ausgabe pro Kopf auf | Tab.15, S. 37.
2.50 Mark limitiert
Reichskassenscheine 39,441 Keine | Staatspapiergeld. Zur Notendeckung anrechenbar. Reichsbankstatistik:
Erfassung | Pro Kopfauf 3 Mark limitiert. Tab. 9, S. 22.
Tiglich fillige Verbind- | 903,654 204,634 | Summe der Kurzfristig filligen Passiva (Bankno- | Reichsbankstatistik:
lichkeiten ten und Buchgeld) Tab. 31, S.91.
(TtV)
Durch Barvorrat n. § 9 338,805 145,825 | Summe der kurzfristig félligen Passiva Reichsbankstatistik:
BG nicht gedeckte TfV Minus Barvorrat nach § 9 BG Tab. 32, S. 92.
Durch Barvorrat n. §17 | 353,622 145,727 | Summe der kurzfristig falligen Passiva Reichsbankstatistik:
nicht gedeckte TfV Minus Barvorrat nach §17 BG Tab. 32, S. 93.

2! Differenz des, an durchaus unterschiedlichen Stichtagen, gemessenen Maximums und Minimums.
2Vgl. Die Reichsbank 1876 bis 1910. Organisation und Geschiftsverkehr statistisch dargestellt, Berlin 1912.
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[II. Spanien 1846 — 1876

A) Uberblick

Im Folgenden sollen einige wichtige soziodkonomische und soziokulturelle Merkma-
le fiir das Spanien des 19. Jahrhunderts herausgearbeitet werden, ohne die ein Ver-
standnis der Entwicklung des spanischen Notenbanksystems nicht moglich ist. Dazu
wird in diesem Kapitel (A) ein Uberblick iiber die wirtschaftliche Entwicklung und
das wirtschaftspolitische Konzept der spanischen Liberalen gegeben und deren Poli-
tik modernisierungstheoretisch eingeordnet (1). Im Anschluss werden die Haupt-
merkmale und Zésuren der recht erratisch und chaotisch wirkenden spanischen Poli-
tik vorgestellt und die Durchsetzung von Rechtsnormen im Zusammenhang formeller
und informeller Institutionen erldutert (2). Nach dieser ausfiihrlichen Einleitung
werden im zweiten Kapitel die Strukturelemente (B) des spanischen Notenbanksys-
tems herausgearbeitet. Die Darstellung der Funktionsweisen bzw. die Lokalisierung
von Funktionsdefiziten (C) sowie die Frage nach den marktwirtschaftlichen oder
staatlichen Reaktionen auf Fehlentwicklungen im Notenbanksystem (D) fithren
direkt zu den Notenbankreformen (E). Dieses methodische Vorgehen resultiert aus
der Tatsache, dass Gesetzesdnderungen im Notenbanksystem oft nicht auf noten-
bankpolitische sondern fiskalpolitische Defizite zuriickgingen. Bei dieser Hand-
lungskette stand die Regierung deshalb am Anfang und nicht am Ende einer ,Re-
form.” Dieser Sachverhalt gilt auch fiir die Wirtschaftspolitik der spanischen Libera-
len, die das Notenbanksystem als ,Sprungbrett’ in die Industrialisierung verstanden
und deshalb versuchten, durch eine Modernisierung der Produktionsverhéltnisse die
Produktivkrifte zu beférdern.

Der Banco de Espagna wurde 1874 das Monopol der Notenausgabe zugesprochen.
Diese wichtigste Zasur im spanischen Notenbankwesen wird in einem eigenen Kapi-
tel (F) besprochen. Diese Entscheidung war ebenfalls nicht das Ergebnis eines wis-
senschaftlichen oder 6ffentlichen Diskurses, resultierte aus den fiskalpolitischen
Engpidssen bzw. dem politischen Ausnahmezustand zu Beginn des Jahres 1874. Der
Banco de Espagna wurde ndmlich das Notenausgabemonopol von einer Militirregie-
rung ohne jede Konsultation mit Verfassungsorganen per Dekret zugesprochen,
dieses Dekret aber mit der Bank verhandelt und {iber das Dekret bankintern ausfiihr-
lich beraten. Die am Ende getroffene Entscheidung wird bei den konstitutiven
Merkmalen des Dekrets (G), das 1876 Bankgesetz wurde, noch einmal zusammenge-
fasst. Mit dem Bankdekret von 1874 wurden noch geltende Konzessionen von 17
Provinz- bzw. Privatnotenbanken annulliert und die Auflosung oder Unterordnung
dieser Notenbanken in das Monopolbanksystem angeordnet. Die Durchsetzung des
Zentralbankmonopols gestaltete sich allerdings auBerordentlich schwierig und fiihrte
zu Konflikten zwischen der Zentralbank und den Provinznotenbanken, aber auch
zwischen Zentralbank und Regierung. Die Probleme, die sich fiir den institutionellen
Wandel in diesem Zusammenhang ergaben werden im abschlieBenden Kapitel zu
Norm und Praxis 1875/76 (H) besprochen.
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1. Wirtschaft

Die oft biirgerkriegsdhnlichen Zustinde und latent stets vorhandenen sozio6konomi-
schen Konflikte verdecken leicht langfristige Strukturen und koénnten dazu fiihren,
fiir Spanien einen Sonderweg zu betonen, der Analogien zu anderen europdischen
Léndern vermissen ldsst. Spanien war aber im 19. Jahrhundert nicht blo durch
riickstindige Verfassungen und Monarchen, militirische Niederlagen, eine inkom-
petente Verwaltung oder eine aristokratische Rentiersgesellschaft gekennzeichnet.
Spanien war sowohl in seiner soziookonomischen als auch notenbankpolitischen
Entwicklung im 19. Jahrhundert sicherlich etwas, aber nicht ganz anders als die am
meisten entwickelten Nationen bzw. Regionen Europas und Nordamerikas, wie
Gabriel Tortella Casares herausgearbeitet hat.'

Fiir die spanische Wirtschaft und Gesellschaft ist seit der Mitte des 19. Jahrhunderts
eine konfliktreiche und unentschiedene Dualitit das iibergeordnete Merkmal. Diese
Entwicklung beforderte auch das Nebeneinander reaktiondrer und liberaler Wertvor-
stellungen und erhdhte soziookonomische Konfliktpotentiale, die sich wihrend des
19. Jahrhunderts in zahlreichen, oft regional begrenzten militarischen Auseinander-
setzungen entluden. Die sozio6konomischen und institutionellen Unterschiede ge-
geniiber den nordwest- und mitteleuropéischen Industrialisierungszonen werden zwar
in der wirtschaftshistorischen Forschung unterschiedlich gewichtet, aber die Rele-
vanz folgender Faktoren von allen Autoren betont:

- bei Boden und Rohstoffen: die geringe bzw. minderwertige Ausstattung mit
Rohstoffen, die schlechte Bodenbeschaffung und die unzugéngliche Boden-
nutzung, der Mangel an strategischen Energiereserven und —
Abbaumdoglichkeiten;

- bei der Landwirtschaft: die fehlende Modernisierung, die einen Anstieg der
Lohne im priméren Sektor verhinderte und keine Nachfrage des priméiren
Sektors nach Industriegiitern nach sich zog;

- bei der Infrastruktur: die schwierige und sehr kostspielige verkehrstechnische
Durchdringung. Langerer inldndischer Transport von Waren iiber Wasserwe-
ge war nahezu unmdglich; ganze Landstriche waren vom Warenhandel iso-
liert und die Mobilitdt der Arbeitskrafte erheblich behindert;

- bei der menschlichen Arbeit und dem technischen Wissen: das Ausbleiben
des demographischen Wandels wegen nach wie vor niedriger Geburten- und
hoher Sterblichkeitsraten, die unzureichende sektorale und regionale Wande-
rung der Arbeitskréfte, die geringe Alphabetisierung und das mangelnde
technische Konnen,

- bei den kulturellen Institutionen: die mangelnde Durchsetzung liberal-
biirgerlicher Wertvorstellungen wie Sparsamkeit, Disziplin und Risikobereit-
schaft und stattdessen das Vorherrschen einer Rentiersmentalitét;

! Tortella Casares, Gabriel: Fue Espagna diferente? La peseta en la epoca del patron oro, in: Banco de Espagna
(Hg.): El Camino hacia el Euro, Madrid 2001, S. 63.
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- beim Kapital: die niedrigen Investitionen durch Kapitalmangel und einen
gering ausgebildeten Finanzsektor, die Verdrdngung von privaten Investitio-
nen durch die hohe Staatsverschuldung und das damit zusammenhingende
hohe Zinsniveau;

- beim 6ffentlichen Sektor: das Fehlen einer rationalen und zentralisierten
Staatsbiirokratie und stattdessen die Dominanz feudaler und regionaler Ab-
héngigkeitsstrukturen (Oligarchie bzw. ,Caciquismo’);

- beim Auflenhandel: die nur begrenzte Integration in den internationalen Han-
del, so dass komparative Kostenvorteile sowohl im Giitertausch als auch im
Technologietransfer nicht genutzt werden konnten.

Industrialisierungsregionen waren neben der Hauptstadt Madrid vor allem die gro3en
Kiistenstddte im Norden und Siiden des Landes. Die meisten dieser Stadte entwickel-
ten sich seit der Mitte des 19. Jahrhunderts zu bedeutenden Handels- und Wechsel-
plitzen. Deren Kaufmannschaft, Gewerbetreibende und Industriekapitalisten waren
die treibenden Krifte, die sich fiir die Griindung von Notenbanken einsetzten und
deren Finanzierung betrieben’. Als 1857 die Griindung von privaten Notenbanken
auch auBerhalb von Madrid erlaubt wurde, zéhlten in Spanien erst vier Stadte mehr
als 100.000 Einwohner und weitere vier mehr als 50.000. Die folgende Tabelle zeigt,
dass bis 1857 die Stddte Valladolid, Valencia, Barcelona und Zaragoza am stérksten
wuchsen, eine Entwicklung, die durch den Eisenbahnbau der nachfolgenden Jahre
noch beschleunigt wurde.?

Tabelle: Verstidterung in Spanien 1836 bis 1860

Stadt Jahr 1836 Jahr 1860 Zunahme Rang 1860
Madrid 225.000 281.000 56.000 1
Barcelona 115.000 179.000 64.000 2
Sevilla 99.000 122.000 23.000 3
Valencia 65.000 106.000 41.000 4
Cadiz 58.000 64.000 6.000 6
Malaga 75.000 93.000 18.000 5
Granada 52.000 63.000 11.000 7
Zaragoza 41.000 59.000 18.000 8
Palma de M. 33.000 43.000 10.000 9
Valladolid 20.000 42.000 22.000 10
Summe 0,783 Mio. 1,052 Mio. 269.000

Die spanischen Liberalen, die Mitte der 1850er Jahre erstmals und nach 1869 wieder
an die Macht kamen, suchten den wirtschaftlichen Riickschritt durch eine institutio-
nelle Modernisierung im Notenbanksektor aufzuholen. In gewisser Weise folgten
damit dem Vorschlag von Modernisierungstheoretikern wie Gerschenkron und Wirt-
schaftshistorikern wie Rondo Cameron.*

% Gerschenkron, Alexander: Economic backwardness in historical perspective, in: The Progress of Undeveloped
Areas, hg. v. Bert F. Hoselitz, Chicago 1963, S. 9.

3 Temime, E. u.a. (Hg.): Historia de la espagna contemporanea, Madrid 1982, S. 100.

# Cameron, Rondo: The Growth of International Banking to 1914, in: Holtfrerich, Carl-Ludwig (Hg.): Interactions
in the World Economy. Perspectives from International Economic History, London 1989, S. 191 f. Ebenso:
Cameron, Rondo: Banking in the Early Stages of Industrialization. A Study in Comparative Economic History,
New York 1967, passim.
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Vor allem die sogenannten Progresistas (Fortschrittspartei), die zwischen 1854 und
1856 die Geschicke des Landes lenkten, setzten auf ,,die Entfesselung der 6konomi-
schen Krifte zur Modernisierung des Landes, auf den Bau von Eisenbahnen und
Straflen, den Aufbau eines leistungsfahigen Bankwesens und vor allem auf die Um-
strukturierung des Agrarsektors.* Fiir dieses ehrgeizige Modernisierungsprogramm
wurden innerhalb von nur zwei Jahren vier gro3e Gesetzeswerke erlassen, das Gesetz
iber die allgemeine Sakularisierung, das Gesetz fiir den Eisenbahnbau, das Gesetz
tiber die Kreditbanken und das Gesetz iiber die Notenbanken. Die Wirtschaftspolitik
der Progresistas fiihrte zwar zur sprunghaften Griindung von Notenbanken, es ge-
lang aber in den Folgejahren nicht, entscheidende soziookonomische Barrieren zu
tiberwinden, die aus dem Ancien Regime nachwirkten. Auch Anfang der 1870er
Jahre blieb es bei einer dualen Wirtschaft und Gesellschaft, einem regionalen, wirt-
schaftlichen, sozialen und institutionellen Nebeneinander, das bis Mitte der 1870er
Jahre die 6konomischen Konflikte eher noch intensivierte.’

Die Gesetze von 1857 zeigen, dass die Notenbankgesetzgebung integraler Bestand-
teil eines libergeordneten Modernisierungsprogramms war, dessen weitere drei
Hauptkomponenten im Folgenden wegen ihrer zum Teil gravierenden Folgen kurz
skizziert werden. Die Sékularisierung (1) wurde von den Liberalen im Verlauf des
19. Jahrhunderts in mehreren Stufen umgesetzt und hatte stets das erklérte Ziel, den
Besitz der ,,toten Hand* in mobiles privates Eigentum zu verwandeln. Mit dem im
Mai 1855 verabschiedeten ,,Gesetz der allgemeinen Desamortisation* wurde der
Hohe und Endpunkt dieser MaBBnahmen erreicht, als nunmehr ,,ungeféhr ein Viertel
der Flache Spaniens, namentlich das Eigentum der Gemeinden an Grund- und Nut-
zungsrechten zur Versteigerung freigegeben wurde.” Die Enteignung von Grundbe-
sitz und die teilweise Authebung der Allmende fiihrten aber nicht dazu, dass die
landwirtschaftliche Produktivitit verbessert, die Bodennutzung ausgedehnt und
Arbeitskrifte fiir die stddtischen Zentren freigesetzt wurden. Besonders negativ
wirkte sich die Sékularisierung auf die landlichen Unterschichten aus, die durch den
Verkauf von Gemeindegiitern ihre Existenzgrundlage verloren und deren Abhingig-
keit von lokalem Patriziern und Patriarchen dadurch sogar noch stieg. In den Wachs-
tumsregionen trug die Sdkularisation wiederum zur Herausbildung einer neuen,
biirgerlichen Klasse bei, was keinesfalls hieB3, dass die alten Eliten dadurch von der
Macht verdriangt oder 6konomisch geschwécht worden wiren. Die alten Eliten konn-
ten ihre 6konomische Potenz im Gefolge der Auflosung von Gemeineigentum sogar
noch steigern und waren allenfalls gezwungen, ihre Macht und Herrschaftsprivile-
gien mit einer neuen Gesellschaftsschicht zu teilen, die weniger in Rentiersmentalité-
ten verharrte und mehr unternehmerischen Elan an den Tag legte, aber ansonsten
kein Wertgefiige entwickelte, das sich von der bisherigen Aristokratie eindeutig
distanzierte. Die Sékularisation setzte zudem kaum Erwerbstétige frei.

Die staatlichen Einnahmen aus der Sékularisation wurden schlieBlich in erheblichem
Umfang zur Konsolidierung des chronisch iiberschuldeten Staatshaushaltes einge-
setzt und konnten nicht fiir eine verwaltungstechnische Modernisierung oder fiir
Investitionen im agrarischen oder industriellen Sektor genutzt werden.®

5 Baumeister, Martin: Isabella I1. (1833-1868), S. 237.

8 Cameron, Rondo: The Growth of International Banking to 1914, in: Holtfrerich, Carl-Ludwig (Hg.): Interactions
in the World Economy. Perspectives from International Economic History, London 1989, S. 191 f. Ebenso:
Cameron, Rondo: Banking in the Early Stages of Industrialization. A Study in Comparative Economic History,
New York 1967, passim.

"Ebd.

¥ Temime, E. u.a. (Hg.): Historia de la espagna contemporanea, S. 100.
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Im Vergleich zu friiheren MaBBnahmen wurde mit dem Gesetz von 1855 eine bisher
unbekannte Dimension erreicht und 10 Millionen Hektar landwirtschaftlicher Grund,
ein Flinftel des nationalen Territoriums und die Hélfte des kultivierbaren Bodens
zum Verkauf angeboten. Die Regierung forderte deshalb auch die Bodenspekulation,
weil sie zur Finanzierung von Staatsschulden zinslose Anteilsscheine ausgab, die
zum Kauf von enteignetem Kirchen- und Gemeingut verwendet werden konnten.
Diese Anteilscheine waren somit nicht blof3 Steuergutscheine, sondern ,Sékularisati-
onspapiergeld’, das im Tausch verwendet werden konnte und der Regierung die
Moglichkeit gab, die Einnahmen aus der Sékularisation direkt dem Fiskus zuzufiih-
ren. Damit wurden aber auch Staatsschuld und Bodenrendite direkt miteinander
verkniipft, weil sowohl staatliche Schuldverschreibungen als auch die (Boden-
)Anteilsscheine aus der Sdkularisation auf dem Kapitalmarkt gehandelt wurden.
Somit wurden spekulative Marktgeschifte auch auf den landwirtschaftlichen Sektor
ausgedehnt und verschlechterten ein weiteres Mal die Rahmenbedingungen fiir eine
langfristig produktive Bodennutzung.’

Der Aufbau eines modernen Kreditsystems (2) neben der Griindung von Notenban-
ken begann Mitte der 1850er Jahre zunéchst viel versprechend und endete zehn Jahre
spater in einer wirtschaftlichen Katastrophe, die eine anhaltende Rezession und den
Konkurs vieler Kreditbanken zur Folge hatte. Die Notenbanken wurden von dieser
Entwicklung weniger stark betroffen, nach dem Bankenkrach von 1866 wurde bis
1874 ,nur’ jede sechste Notenbank liquidiert." Die regionale Verteilung der Noten-
und Kreditbanken sowie die Konzentration der Eigenkapitale sind in der folgenden
Tabelle abgebildet. Ein Querschnitt des Jahres 1864 belegt die weitaus dominierende
Position des Bankplatzes Madrid.

Tabelle: Die Eigenkapitale der Noten- und Kreditbanken im Jahr 1864"

Stadt Zahl der Noten- und | Eigenkapitale in Mio. Ptas.
Kreditbanken

Madrid 12 233,7
Barcelona 7 41,3
Valladolid 4 23,7
Santander 3 10,2
Bilbao 3 9,3
Valencia 3 8,3
Cadiz 3 7,4
Sevilla 2 5,3
Jerez 2 2,5
Pamplona 2 1,7
16 weitere Stidte Jeweils 1 17,8 (Summe der 16)

? An dieser Stelle wird nur eine Zusammenfassung der zahlreichen Schitzungen und Berechnungen zum AusmalB
und den Wirkungen der Sékularisation gegeben. Vgl. Tortella, G.: El desarollo de la Espagna contemporanea,
Historia economica de los siglos XIX y XX, Madrid 1998, S. 51 f., Herr: Rural Change and Royal Finances in
Spain at the End of the Old Regime, Berkeley 1989., Segura, J.: Intervencion publica y politica de bienestar: El
papel del Estado, in: Garcia Delgado, J., L., Economia espagnola, cultura y sociedad, Madrid 1990, S. 831f.,
Comin, Francisco: La Hacienda publica en el siglo XIX, in: Anes, Gonzales (Hg.): Historia Economica de
Espagna, Barcelona 1999, S. 372., Caballero, Pilar Calvo: Politica, sociedad y cultura en el siglo XIX (= Cuader-
nos de Cultura y Civilizacion Hispanidas), Madrid 2002, S. 46.

""" Anes Alvarez, Rafael: Los Bancos en la economia espagnola durante el siglo XIX, S. 411.
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Fremdkapital wurde nach 1856 vor allem aus Frankreich importiert: beim Aufbau
des Kreditbanksystems waren die ehrgeizigen Gebriider Pereire federfithrend und
wurden von den neuen Eliten hofiert, versprachen sie doch nicht weniger als den
Autbau einer spanischen Montanindustrie. Etwas vorsichtiger agierte zwar das Haus
Rothschild, aber die Euphorie der spanischen Liberalen fiihrte dazu, dass diese sonst
gerne hochgehaltene Prinzipien des Wettbewerbs leichtfertig vernachldssigten. Dies-
beziiglich wurde fiir den Eisenbahnbau eine massive Politik der Importsubventionie-
rung betrieben und bei den Kreditbanken {ibliche Sicherheitskriterien aufgeweicht.
Als kurzfristig angesetzte und dringend benotigte Gewinne wegen ausbleibender
Nachfrage im Inland, einer internationalen Rezession und wegen chronischer politi-
scher Krisen ausfielen, brach dieses Investitions- und Kreditgebaude bis Ende er
1860-er Jahre bis auf wenige Ausnahmen zusammen. Die Provinznotenbanken ent-
wickelten sich davon deutlich verschieden, weil sie auf das weniger spekulative
Wechsel-, Lombard- und Girogeschéftgeschéft beschrénkt blieben.

Der mit allen Mitteln betriebene Eisenbahnbau (3) lie3 bei den Liberalen auch ord-
nungspolitische Grundsétze in den Hintergrund treten, die im Gesetz von 1854 den
Import von Eisenbahnmaterialien und Industriegiitern subventionierten. Dies fiihrte
zwar zu einem intensiveren Auflenhandel, der sich im Wachstum der mediterranen
Hafen- und Umschlagplitze ausdriickte, verhinderte aber die Herausbildung einer
eigenen Montanindustrie, die im Nordwesten Spaniens durchaus moglich gewesen
wire, wenn man an die Vorkommen an Erzen und Mineralien in den Regionen Bil-
bao und Oviedo denkt. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass diese Landereien zum
Grofiteil im Besitz von Adelsfamilien waren, die nicht risikobereite und investitions-
freudige Unternehmer agierten, sondern es als Rentiers vorzogen, die Ausbeutung
der vorhandenen Ressourcen ausldandischen Gesellschaften iiber Lizenzen und Pacht-
vertrdgen zu tiberlassen."

12 Caballero, Pilar Calvo: Politica, sociedad y cultura en el siglo XIX, S. 56.
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2. Politik

Mit der wirtschaftlichen Krise seit Mitte der 1860er Jahre verschirften sich die poli-
tischen Auseinandersetzungen, die 1868 zum Sturz der Monarchie, 1873 zur Griin-
dung der Republik, 1874 zum Sturz der Republik und 1876 zur Wiederherstellung
der bourbonischen Monarchie fiihrten. Erst mit der ,,Restauration® im Jahr 1876
wurde ein Modus gefunden, bei dem die geméBigten Liberalen und konservativen
Richtungen iibereinkamen, nach geregelten Verfahren im Rahmen einer konstitutio-
nellen Monarchie zu regieren und die stets labile Situation davor zu beenden. Das
,System’ der Restauration wurde 1876 mit der Verabschiedung einer neuen Verfas-
sung formal etabliert. Das Bankdekret von 1874 markiert die Wende von einer wirt-
schaftsbiirgerlichen zu einer liberalkonservativen Politik besonders deutlich, weil
die foderale Struktur des spanischen Notenbankwesens aufgeldst und stattdessen ein
nationales Monopolnotenbanksystem eingerichtet wurde.

Um die Mitte des 19. Jahrhunderts hatten sich die spanischen Liberalen in zwei
Fliigel gespalten, die ausgesprochen oligarchisch orientierten ,,geméBigten Libera-
len* (Moderados) und die links davon angesiedelten ,,Fortschrittlichen* (Progre-
sistas). Wéhrend der Regentschaft von Isabella II (1833 — 1868), die als Kindkonigin
bis 1843 von ihrer Mutter Maria Cristina vertreten wurde, wurde die Regierung
insgesamt 33mal ausgewechselt. In dieser Zeit tibten die Moderados und Progresistas
von 1843 bis 1856 erheblichen Einfluss aus, wobei in den ersten zehn Jahren der
liberalen Phase (1843 — 1854) die Moderados und in den letzten beiden Jahren (1854
— 1856) die Progresistas den Ton angaben. Mit der Verfassung von 1845 schufen die
gemiBigten Liberalen das ,,wirkungsmachtigste Grundgesetz* im Spanien des 19.
Jahrhunderts, das der Krone die Priarogative bei der Gesetzgebung in umfangreicher
Weise sicherte. Demnach durfte die Monarchin Minister ernennen und entlassen,
tiber die Auflosung des Abgeordnetenhauses (Cortes) bestimmen. Die Gesetzesinitia-
tive teilte die Monarchie formal mit den beiden Kammern der Cortes, dem Senat
(Senado) und dem Deputiertenkongress (Congreso de los Diputados). Diese Gewal-
tenteilung war allerdings recht einseitig, wenn man bedenkt, dass die Konigin die
Mitglieder des Senats ernannte, gegen Beschliisse des Abgeordnetenhauses ein Veto
einlegen und zudem durch den Erlass von Beschliissen und Dekreten die Gesetzge-
bung eigensinnig beeinflussen konnte. In dem von personlichen Sympathien oder
auch bloB kurzfristigen Launen gepriagten Regierungsstil Isabellas II. fiihrte diese
Machtfiille zu einer sehr erratischen Regierungspraxis, welcher der Intention seiner
Autoren diametral widersprach, die in der Monarchie die Schiedsrichterin liber den
konfligierenden Interessen ihrer Untertanen sehen wollten.

Dem Modernisierungsprogramm der zweijédhrigen Herrschaft der Progresistas seit
1845 folgte nach 1856 ein Rechtsrutsch, der nicht von der Konigin, sondern erneut
vom Militdr eingeleitet wurde und bis 1868 dauerte. In dieser Phase kam es zu meh-
reren Kabinetten und zu einer weiteren Spaltung der Liberalen. Wéhrend sich ein
Teil der Progresistas den weiter links orientierten Demokraten zuordnete und ein Teil
der Moderados sich zusehends mit den Konservativen verband, suchte der General
0’Donnell Ende der 1850er Jahre mit einer neuen Parteigriindung, der ,,Liberalen
Vereinigung“ (Union Liberal) die politische Mitte neu zu formieren. Mit dieser
Partei war an eine Erneuerung der fritheren Regierungszeit der gemaBigten Liberalen
gedacht, die durch ihre Unterstiitzung fiir die Monarchin in Verruf geraten waren.
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Die antimonarchischen Demokraten bzw. Republikaner blieben von dieser, durch das
Militér gestiitzten Regierung, ebenso ausgeschlossen wie die reaktionédren Karlisten,
die den Thron Isabellas II. fiir deren Onkel Carlos beanspruchten. Die Karlisten
trugen in mehreren militirischen Auseinandersetzungen, die stets regional beschrinkt
blieben, zur politischen Instabilitét erheblich bei und sorgten 6fters dafiir, dass biir-
gerkriegsdhnliche Zustinde drohten. Die Politik der ,,Union Liberal* wére wohl
kaum erwéhnenswert, hétte sie nicht wirtschaftspolitisch ihre Spuren hinterlassen.
Der General 0’Donnell fiihrte ndmlich eine wohlfahrtsstaatliche Komponente in die
liberale Regierungspolitik ein und initiierte nach 1856 ein gro3 angelegtes Programm
fir 6ffentliche Arbeiten, in dem fiir den fieberhaften Ausbau des Eisenbahnwesens
gesorgt wurde. Im Verbund mit einer betont nationalistischen Gemeinschaftsrhetorik
wurde damit der Versuch gemacht, breite Bevolkerungsmassen wieder emotional an
die Monarchie zu binden bzw. {iber die Tatsache hinweg zu tduschen, dass sie poli-
tisch liber keinerlei Einfluss verfiigten.

Nach dem Eisenbahnkrach des Jahres 1866 verschérften die sozialen Probleme im
ganzen Land deutlich und fiihrten erneut zu revolutiondren Unruhen, wobei nunmehr
die politische Linke zusehends an Einfluss gewann. Im Jahr 1868 war die Situation
derart angespannt, dass es eigentlich nur noch eine Frage der Zeit war, ob die Libera-
len oder die zusehends stirker werdenden Demokraten zum Aufstand rufen wiirden.
Mit einem militérischen, gleichwohl aber bemessenen Schachzug, entschieden die
Liberalen die Situation fiir sich. Im Spitsommer 1868 erklirte der General Juan Prim
(Progresista), notfalls gegen die Regierung in Madrid vorgehen zu wollen und fiihrte
mit dieser Ankiindigung (pronunciamiento), die mittlerweile Bestanteil des politi-
schen Prozesses geworden war, die Abdankung der Konigin herbei. Im Vorfeld der
Aufstandsankiindigung hatten sich liberale Milizen in den grof3en Stidten des Siidens
und demokratische Milizen im Raum Barcelona gebildet, die sich der Zentralregie-
rung gegeniiber fiir autonom erklirten. Diese Ereignisse wurden noch zeitgendssisch
zur ,,Glorreichen Revolution® (La Gloriosa) stilisiert. Dieser Begriff charakterisierte
aber zutreffender das Programm der neuen Regierung unter dem General Juan Prim,
der die englische Verfassung und eine freihdndlerische Wirtschaftspolitik einfiihren
wollte. Teil dieses Programms war es, die Bourbonen durch eine andere Dynastie zu
ersetzen, um — analog der Berufung von Wilhelm dem Oranier in England — mit der
bisherigen dynastischen Tradition symbolisch zu brechen und den Grundstein fiir
eine parlamentarische Monarchie zu legen. Dass mit dem Sturz der Konigin die
Ausrufung der Republik moglich wurde, war in diesem Programm zu wenig beriick-
sichtigt und fiihrte schlieBlich zu einer anhaltenden Staatskrise, bei der die Liberalen
vor der Alternative bzw. Schwierigkeit standen, sich fiir oder gegen eine Republik
entscheiden zu miissen.

In der neuen Regierung, die sich aus Mitgliedern der Progresistas und der Union
Liberal zusammensetzte, wurde im Oktober 1868 der General Francisco Serrano zum
Ministerprésidenten, der ,,demokratische Professor* Laureano Figuerola zum Fi-
nanzminister und der Bankier und frithere Finanzminister Manuel Cantero zum
Gouverneur der Banco de Espagna ernannt. Im Juni 1869 wurde Jose Echegaray zum
Minister fiir Wirtschaftsforderung berufen. Echegaray war damit fiir Landwirtschatft,
Industrie, Handel und 6ffentliche Arbeiten zustdandig und {ibte neben dem Finanzmi-
nisterium und dem Gouverneur der Banco de Espagna eine wirtschaftspolitische
Schliisselstellung aus.
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Von diesem Kabinett, das wie alle Kabinette bis zum Jahr 1876 in einem schweben-
den Verfassungszustand regierte, gingen einige wichtige liberale Gesetze wie die
Proklamation der freien Griindung von Aktiengesellschaften aus, wobei flir Noten-
banken das Prinzip der ,Bankfreiheit’ nur mit Einschrinkungen galt. Die neue Regie-
rung hatte auch versprochen, Zolle, Gewerbe- und Verbrauchssteuern (tasas abusi-
vas) massiv zu senken, erkannte aber bald, dass dies angesichts der hohen Staatsver-
schuldung nicht moglich war.

Die Verfassungsfrage, die durch die Abdankung der bourbonischen Monarchie zu-
nehmend problematischer wurde, sorgte im liberalen Lager fiir eine weitere Zersplit-
terung. Ein gutes Bespiel dafiir bietet Jose Echegaray, der bis 1868 den Fortschrittli-
chen (Progresistas), 1869 den demokratischen Monarchisten (Democratas Monarqui-
cos) und seit 1872 den radikalen Fortschrittlichen (Progresistas Radikales) angehorte.
Auch radikalisierte sich die Parteienlandschaft angesichts schwerer wirtschaftlicher
Probleme und verfassungsrechtlicher Auseinandersetzungen. Die politische Elite aus
Konservativen, Liberalen und Demokraten war in der verfassungsgebenden Ver-
sammlung nicht fahig, sich in zentralen Fragen der Verfassung auf ein mehrheitsfa-
higes Konzept zu einigen. Zwischen den Liberalen und den Konservativen blieb die
Priferenz fiir eine konstitutionelle oder parlamentarische Monarchie strittig, Liberale
und Demokraten haderten um eine parlamentarische Monarchie oder um eine parla-
mentarisch-demokratische Republik. Bei dieser Frage ging es neben der Besetzung
und Stellung der Staatsspitze auch zunehmend um den Konflikt zwischen einer
zentralistischen oder foderalistischen Staatsverfassung. Die Konservativen befiirwor-
teten einen strengen Zentralismus, die Liberalen favorisierten nach Tradition und
Selbstverstindnis dezentrale Losungen, wurden aber von den Demokraten bedringt,
die einen radikalen Foderalismus vertraten. Einer ihrer Wortfiihrer, der Intellektuelle
Francisco Pi y Margal forderte eine strikte Dreiteilung der Staatsgewalt in die auto-
nomen Einheiten der Zentralregierung (Estado), der Lander (Provincias) und der
Kommunalstiddte (Municipios). Die einzelnen Organe sollten sich selbst verwalten
und zur Zentralregierung nur in loser Verbindung stehen. Fiir sein Programm griinde-
te Pi y Margal die Foderalistische Partei demokratischer Republikaner (Partido Re-
publicano Democrata Federal). Pi y Margal hatte sich seit den spaten 1850er Jahren
mit der Verbreitung der Schriften Proudhons hervorgetan und erwarb sich wegen
deren anarcho-syndikalistischem Gehalt besonders die Unterstiitzung der katalani-
schen Arbeiterschaft und des zunehmend radikalisierten Kleinbiirgertums - beides
Bevolkerungsschichten, die sich nach 1868 um die Friichte der Revolution betrogen
sahen. Bei den Wahlen zur Konstituante im Sommer 1870 errangen die nun so be-
zeichneten republikanischen Foderalisten (Partido Republicano Federal, PRF) zum
ersten Mal einen betréchtlichen Stimmenanteil im Abgeordnetenhaus in Madrid.

Das Konzept des General Juan Prim scheiterte vollends, nachdem dieser im Dezem-
ber 1870 einem Attentat zum Opfer fiel. Obwohl der von Prim installierte Konig
Amadeus I., Prinz von Savoyen, noch im Januar 1871 inthronisiert wurde, gelang es
thm nicht, unter dem Schutz der Monarchie eine parlamentarische Verfassung nach
englischem Muster durchzusetzen. Der erfolglose Amadeus 1. dankte bereits im
Februar 1873 ab und 16ste dadurch die — unter groBem Tumult stattfindende - Ausru-
fung der Republik aus. Die republikanischen Regierungen wurden im Anschluss
daran ausschlieBlich von den republikanischen Foderalisten gestellt, in der Pi y Mar-
gal im Sommer 1873 selbst fiir kurze Zeit Ministerpriasident. Mit seinem Kabinett
ging er sofort daran, seine Pléne fiir einen foderalen Staatsaufbau zu verwirklichen.
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Er schlug nunmehr ein zweistufiges System mit fiinfzehn ,,autonomen Territorien*
(Territorios Autonomos) vor, die fiir die Bereiche Landesverteidigung (Defensa) und
AuBenpolitik (Diplomacia) eine Bundesregierung (Gobierno Federal) bilden sollten.
Der Bundesregierung sollte ein eigener Haushalt (Finanzas) zustehen. Dieser Vor-
schlag stie3 auf den erbitterten Widerstand der Konservativen und der rechts davon
positionierten Karlisten, aber auch die Liberalen waren mehrheitlich dagegen, weil
sie keine Autonomie der Regionen sondern eine haushaltsrechtliche Selbstandigkeit
der groflen Provinzstddte wollten. Sowohl die politische Rechte als auch grofie Teile
der Liberalen formierten sich im Anschluss gegen die Republik. Im November 1873
wollte der neue Ministerprisident Emilio Castelar (ebenfalls PRF) schlieBlich eine
Einigung erzielen, indem er einen foderalen Bundesstaat mit einer katholischen
Dynastie an der Spitze vorschlug, mit diesem Entgegenkommen aber sowohl bei den
Liberalen als auch den Konservativen scheiterte und daraufhin im Dezember 1873
das Abgeordnetenhaus aufloste. Nach einem chaotischen Jahr mit regionalen Auto-
nomieerkldrungen im Siiden (die Stadte Sevilla, Cordoba, Malaga, Valencia und
Cartagena) und einer Regierung, die gegen Jahresende selbst zum semi-
diktatorischen Mittel der Parlamentsauflosung griff, kiindigte das Militdr der Regie-
rung Ende 1873 die Gefolgschaft auf und stiirzte die Republik am 3. Januar 1874.

Am 4. Januar 1874 wurde der General Francisco Serrano nach 1868/69 und 1871
erneut Ministerprasident und berief mit Jose Echegaray ein vertrautes Kabinettsmit-
glied zum Finanzminister. Manuel Cantero blieb als Gouverneur der Banco de
Espagna im Amt. Die Verhandlungen zum Zentralbankgesetz begannen sofort nach
Ernennung dieses Kabinetts und dauerten mit einzelnen Provinznotenbanken bis zum
Frithjahr 1875 an. Die tragende politische Gruppierung dieser Regierung war die neu
gegriindete, rechtsliberale ,,Verfassungspartei* der Constitucionalistas unter der
Fiithrung von Mateo Praxes Sagasta. Die Constitucionalistas suchten auf der Basis
liberaler Biirgerrechte bzw. dem Code Civil Napoleon Bonapartes die Annéherung
zu den Konservativen und konnen als rechtsliberale Neuformierung der gescheiterten
Union Liberal angesehen werden. Sagasta und der Vorsitzende der Konservativen,
Canovas de Castillo, stimmten in der Uberzeugung iiberein, dass Spanien nur iiber
einen straffen Zentralismus zuverldssig und dauernd stabil regiert werden kénne. In
bewusster Symbolik fiir die wieder ereichte politische Stabilitdt wurde noch 1874 der
Sohn Isabellas II als Alfons XII zum K&nig ausgerufen und 1876 eine Verfassung
beschlossen, die den Ubergang zur ,,Restauration” zementierte. Dieses politische
Konzept, das in seinen Grundziigen bis 1921 bestand, glich in vieler Hinsicht dem
Programm von Juan Prim aus dem Jahr 1868. Dies zeigte sich auch unmittelbar
darin, dass die Liberalen — ganz dem englischen Vorbild wechselnder Regierungs-
verantwortung entsprechend — die Regierungsgewalt Ende 1874 an die Konservati-
ven abgaben.

Manuel Tugnon de Lara zufolge bildete sich bis 1875 ein biirgerlicher und oligarchi-
scher Machtblock heraus, in dem - entsprechend dem englischen Vorbild - Liberale
und Konservative turnusméfig die Regierungen stellten."”” Konstitutive Merkmale fiir
den seit 1874 ausgearbeiteten liberalkonservativen Konsens waren Angel Duarte
zufolge Verfassungsstaat und Monarchie, der Schutz des Eigentums und die Herstel-
lung der soziodkonomischen Bedingungen des Kapitalismus mit dem Ziel, einen
zentralistisch regierten, liberalkonservativen Nationalstaat zu formen.'

5 Tugnon de Lara: La burgesia y la formacion del bolque poder oligarquico: 1875-1914, Madrid
1967, S. 188.
'* Duarte, Angel: La Espagna de la Restauracion (1875-1923), Barcelona 1997, S.16.
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Dieses Gesellschaftssystem stiitzte sich auf die konservative Nobilitdt und das wohl-
habende Biirgertum, was an der Wahlrechtsreform des Jahres 1878 deutlich wurde,
die den Zensus wieder einfiihrte und an das Wahlrecht auf Ménner iiber 25 Jahre
kniipfte. Diese — mehr oligarchische als demokratische — soziale Basis korrespondier-
te mit den Zielen des monarchischen Zentralismus. Mit Blick auf die regionale und
kommunale Loyalitét (ayuntamientos y resortes caciquiles) erforderte dies die Be-
schneidung oder Ausschaltung kommunaler Entscheidungskompetenzen oder ihre
funktionale Integration in hierarchische Strukturen.

Pilar Calvo de Caballero betont in seiner Geschichte Spaniens im 19. Jahrhunderts,
es sei relativ einfach, ein Gesetz zu formulieren oder ein Dekret zu erlassen, um von
heute auf morgen politische und 6konomische Funktionszusammenhinge zu veran-
dern. Es sei aber unmoglich, Mentalitdten in dieser Geschwindigkeit zu veréndern,
die das Produkt von Generationen seien. Fiir die Mitte des 19. Jahrhunderts bedeutete
dies, sich als neue Generation im Sinne der Ideen des Liberalismus zu verhalten, aber
gleichzeitig Nachfahre des Ancien Regime zu sein.” Auch die liberalen Eliten stiitz-
ten sich auf ein Beziehungsmuster stadtischer und regionaler Oligarchien, das mit
Caciquismo umschrieben wird und ein Klientelverhalten bezeichnet, das auf gegen-
seitigen Belohnungen und tradierten hierarchischen Beziehungen ruhte. Die liberalen
Prinzipien von Rechtsstaatlichkeit und Verfahrensregeln wurden deshalb oft unter-
ho6hlt; man sieht sich veranlasst, auch von einem Dualismus der Institutionen zu
sprechen.

Bei dem engen Klientelverhéltnis aus Wirtschaft, Finanzen, Politik und Administra-
tion ist die Rolle der Ingenieure als wirtschaftsbiirgerliche Lobby auffallend. Dieses
Kuriosum geht auf die Tatsache zuriick, dass 1834 eine — von Monarchie und Klerus
relativ unabhéngige - technische Hochschule fiir Stra3en- und Briickenbau eingerich-
tet wurde, die sich auch Ausgangspunkt eines Netzwerks liberaler Akteure wurde,
die bis zum Bankgesetz von 1874/75 die notenbankpolitischen Entscheidungen
malgebend beeinflussten. Diesen Berufssand reprasentierte niemand besser als Jose
Echegaray, der seit Beginn der 1850er Jahre die ,Zeitschrift fiir den Eisenbahnbau®
herausgab, 1869 als Minister fiir Wirtschaftsforderung das Gesetz zur Bankfreiheit
ausarbeitete und 1874 als Finanzminister das Bankdekret von 1874 (Bankgesetz von
1876) verfasste. Die liberalen Minister und Ministerprisidenten waren zu den Zeiten,
in denen sie nicht Regierungsmitglieder waren, Direktoren von Eisenbahngesell-
schaften, hohe privatwirtschaftliche Funktionstrdger im Finanz- und Versiche-
rungswesen sowie im Erzbergbau.

Die Finanzminister Laureano Figuerola, Jose Echegaray und mehrere Minister-
prasidenten der liberalen Phase von 1868 bis 1873 waren Direktoren von Eisenbahn-
gesellschaften. '° Der 1874 zunéchst als Ministerpréasident amtierende General Serra-
no war vor 1868 Direktor der wichtigen Eisenbahngesellschaft fiir Nordspanien
(Caminos de Hierro del Norte des Espagna), die liber die spanische Mobilierkredit-
bank (Credito Mobiliario Espagnol) von den Gebriidern Pereiere finanziert wurde."”

" Ebd., S. 53.

' Mateo del Peral, Diego: Aproximacion a un estudio sociologico de las autoridades economicas de
Espagna (1868-1915), in: Banco de Espagna (Hg.): La Banca espagnola en la Restauracion, Madrid
1974, Bd. I, Teil 11, S. 79 f.

""Ebd., S. 35.
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Ebenso traf dies flir den liberalkonservativen Ministerprasidenten Praxedes Mateo
Sagasta (Ministerprasident 1871/72 und 1874) und die Galeonsfigur der Konservati-
ven, Antonio Canovas de Castillo zu, der im Dezember 1874 Ministerprisident
wurde." Alle genannten Politiker wiesen eine biirgerliche Herkunft auf, waren von
Beruf entweder Militdrs, Juristen, Publizisten, Bankiers oder Eisenbahningenieure;
soweit sie adelige Titel trugen, wurden ihnen diese verlichen.” Ideengeschichtlicher
Anker des liberalen Teils dieser Politikergeneration waren weniger die Ideale der
franzdsischen Revolution mit ihrem Appell an die Solidaritét und den sozialen Aus-
gleich der Stande als vielmehr die utilitaristischen Vorstellungen des englischen
Positivismus.*® Anzumerken ist ferner, dass das Militdr nur bedingt die Loyalitat zur
Krone wahrte und manche Mitglieder der militdrischen Elite durchaus fiir eine libera-
le Politik intervenierten. Wihrend somit seitens des Militdrs keine Préferenz fiir eine
restaurative oder reaktionire Gesellschaftsordnung auszumachen ist, bleibt aber zu
betonen, dass die Militérs nur mit dem liberalen Spektrum, nicht aber mit den demo-
kratischen oder republikanischen Kréiften sympathisierten.

Bei der Entwicklung der spanischen Notenbankgesetzgebung kann von einem oligar-
chischen Zirkel ausgegangen werden, der z.B. in Madrid eine enge Kommunikation
zwischen der Regierung, der Privatwirtschaft und der Banco de Espagna ermoglich-
te, aber deshalb noch keine Harmonie der Interessen implizierte. Bei dieser Positio-
nierung ist auf doppelte Loyalitdtsbeziehungen hinzuweisen, die an den arbeitsteili-
gen Schnittstellen der Macht entstehen. Dies gilt besonders fiir liberale Minister, die
ihre Vorlagen in der Regel sowohl dem Parlament als auch der Monarchie gegentiber
zu vertreten hatten als auch fiir den Gouverneur der Banco de Espagna, der von der
Regierung bestellt und den privaten Bankvorstinden gegeniiber in mancher Hinsicht
rechenschaftspflichtig war. Zusammenfassend urteilt Garcia-Schmidt:

,,Tatsiachlich triumphierten der liberale Staat und mit ihm die revolutioniren Ideen und Grup-
pen nach dem Zusammenbruch des Ancien Regime in Spanien nicht vollstindig [...]. Die poli-
tische Macht wurde zwar in einem neuen juristischen Rahmen ausgeiibt, die grundlegenden In-
teressen der dominierenden gesellschaftlichen Gruppen blieben jedoch ebenso unangetastet wie
tradierte gesellschaftliche Integrationsmuster und Wertvorstellungen, Macht- und Abhingig-
keitsgefiige aus vorliberaler Zeit. Die Basis fiir die Macht der dominanten Gruppen lag vor al-
lem im regionalen und lokalen Bereich [...]. Der Staat nahm demgegeniiber zwar die Form ei-
nes administrativen Zentralismus an, doch dies konnte die Realitét einer grofziigigen politi-
schen Autonomie der lokalen Oligarchien nur unzureichend verdecken.**!

" Ebd., S. 36 f.

' Mateo del Peral, Diego: Autoridades economicas. Presidentes des Consejo de Ministros, Ministros
des Hacienda, de Fomento y Gobernadores del Banco de Espagna, in: Banco de Espagna (Hg.) La
Banca espagnola en la Restauracion. Datos para una historia economica, Madrid 1974, Band II, Teil
I, S. 79 ff.

* Temime, E. u.a. (Hg.): Historia la espagna contemporanea, S. 150.

2! Garcia Schmidt, Armando: Die Politik der Gabe. Handlungsmuster und Legitimationsstrategien der politischen
Elite der frithen spanischen Restaurationszeit (1876-1902), Saarbriicken 2000, S. 4.
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B) Strukturmerkmale 1846 — 1873

Der Banknotenumlauf folgte in Spanien zwischen 1856 und bis zur Jahreswende
1873/74 einem weitgehend konjunkturellen Zyklus mit einer deutlichen Abflachung
in der zweiten Hélfte der 1860er Jahre als Folge einer gravierenden gesamtwirt-
schaftlichen Rezession. Die Entwicklung des Notenumlaufs schien somit dem Kon-
junkturverlauf der Gesamtwirtschaft zu entsprechen und bot keinen Anlass zur Kritik
wegen spekulativer Uberemission. Diese Kongruenz zwischen Konjunktur und Geld-
angebot wurde mit dem Bankdekret von 1874 bzw. dem Bankgesetz von 1876 ver-
lassen, weil der Notenumlauf nach 1876 enorm anstieg und seit 1876 das etwa Drei-
fache der Durchschnittswerte vor 1874 erreichte. Auch énderte sich mit dem Bank-
dekret von 1874 die Zusammensetzung der Geldmenge. Bei der Banco de Espagna,
seit 1874 einzige Notenbank mit Geldausgabebefugnis, erhdhte sich der Anteil des
Banknotenumlaufs zu den Kontokorrentguthaben zwischen 1875 und 1880 von etwa
7:10 auf 8:10.'
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Das spanische Notenbanksystem blieb wihrend des ganzen 19. Jahrhunderts im
Rahmen bankingtheoretischer Normen, die allerdings in der zweiten Hélfte des 19.
Jahrhunderts mehrfach verédndert wurden. Der Einfluss der Peel’schen Bankakte auf
die Notenbankgesetzgebung blieb gering und wird nur bei den restriktiven Normen
von 1851 bis 1856 sichtbar. Eine Kontingentierung des metallisch ungedeckten
Notenumlaufs oder eine zinsgebundene Notenausgabe im Sinne der Palmer-Regel
wurde zu keiner Zeit eingefiihrt. An der Notendeckung ldsst sich gut die Eigenschaft
der Banco de Espagna bzw. ihrer Vorgéinger als Kreditbank der Regierung bzw. des

! Zahlenangaben aus: Anes Alvares, Rafael: Balances sectorizados del Banco de Espagna, in: La banca espagnola
en la Restauracion, Bd. II, hg. v. Banco de Espagna, Madrid 1974, Tabelle Dt.V-1, o. S.
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Staats ablesen. Bis 1848 war die Metalldeckung fiir Banknoten gesetzlich gar nicht
vorgeschrieben, was allerdings nicht hiel3, dass die Bank keine Metallreserven gehal-
ten hitte. Dass demgegeniiber Banknoten zu 100 % bankméaBig gedeckt sein konnten,
ging auf das Interesse der Regeierung zuriick, ihre Schuldtitel in nahezu unbegrenz-
ter Weise bei der Bank platzieren zu konnen. Die Deckungsnormen entsprachen erst
nach 1848 und nur bis 1873 dem in England, Frankreich und Deutschland iiblichen
Standard. Seit 1856 wurden alle fiir die Notenausgabe relevanten Bestimmungen in
der Weise gelockert, dass die Sicherheiten der Bank vermindert werden konnten.
Nach 1856 wurde zunéchst das Notenrecht erweitert und niedrigere Werteinheiten
festgelegt, 1874 wurde das Notenrecht weiter ausgedehnt und zusétzlich die De-
ckungsbestimmungen gelockert. Das Eigenkapital und die Metallreserven der Bank
konnten nach 1874 im Verhiltnis zur Notenausgabe auf ein Mall gemindert werden,
dass die Banknote de facto als gesetzliches Zahlungsmittel eingefiihrt wurde. Bei der
bankmiBigen Deckung gelang es nicht, die Staatsschuldpapiere zu verdriangen. Die
Lockerung der Sicherheitsbestimmungen hatte 1874 sogar den Zweck, der Regierung
dadurch eine bisher ungekannte Kreditschopfungsmdglichkeit zu eréffnen.

Bei der Konzessionierung von Notenbanken wird sichtbar, dass der monarchische
Einfluss nach 1856 zuriickgedriangt, aber nicht ganz beseitigt wurde. Jedenfalls ist
erkennbar, dass nach 1856 der liberale bzw. wirtschaftsbiirgerliche Einfluss auf die
Notenbankgesetzgebung stieg. Von groBter Brisanz war {iber alle Jahre die Frage
des nationalen oder regionalen Notenausgabemonopols bzw. die Option, ein konkur-
renzwirtschaftliches Notenbankmonopol zu errichten. In der folgenden Tabelle ist
nur die jeweilige gesetzliche Norm, nicht die tatsdchliche Praxis des spanischen
Notenbanksystems wiedergegeben. Die Liste erfasst demnach nicht, dass die Regie-
rung bei der Erteilung von Konzessionen gegen geltendes Recht verstieB oder dieses
in der Weise auslegte, dass Monopolrechte umgangen wurden.

Beim Notenbankmonopol sind zwei Zisuren entscheidend. Bis 1856 besal3 die Banco
de Espagna (Banco de Espagna), die bis 1829 Banco de San Carlos und bis 1856
Banco de San Fernando bzw. Nuevo Banco de San Fernando hiel3, das Notenausga-
bemonopol in Madrid und fiir das spanische Festland. Von 1856 bis 1873 bestand ein
gemischtes Notenbanksystem. In diesem System konnten sowohl durch die Banco de
Espagna Filialen errichtet als auch Privatnotenbanken gegriindet werden. Allerdings
stand der zuerst errichteten privaten Notenbank oder Filiale in einer Stadt das Noten-
ausgabemonopol zu. Im Gefolge entstand ein gemischtes Notebanksystem mit der
Banco de Espagna, die zwei Filialen in Alicante und Valencia betrieb und 17 unab-
hiingigen Privatnotenbanken in wichtigen Handelsstidten Spaniens. Uberregionale
Einlose- oder Clearingstellen gab es nicht. Die Banco de Espagna, die als Staatsbank
privilegiert war und als monopolistische Notenbank in Madrid das grofite Privatkun-
dengeschift betrieb, libernahm in diesem gemischten System keine gesamtwirtschaft-
lichen Verpflichtungen oder zentralbankpolitischen Funktionen. In der folgenden
Tabelle sind die wichtigsten Strukturmerkmale und Parameter fiir das spanische
Notenbanksystem seit 1848 aufgelistet. Fiir die Banco de Espagna ist zusétzlich das
Notenrecht in Mio. Pta. angegeben.
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Tabelle: Die Strukturmerkmale des spanischen Notenbanksystems

Kriterium 1848/49 1851 1856 1869 1874
Notenrecht 1:1 1:1 3:1 3:1 5:1
(im Verhéltnis zum Eigenkapital
)
Notenrecht der Banco de 50° 30| 90-150° 150| 500 - 750
Espagna (in Mio. Pta.)
Metalldeckung >1/3* >1/3 >1/3 >1/3 >1/4
Bankmiflige Deckung <2/3 <2/3 <2/3 <2/3 <%
(Wechsel, Lombard und Staatsobliga-
tionen)
Noteneinheit | Kleinste >125 >50° >25 >25 >25
(in Pta.)

Grofite <1.000| <10.000 <1.000 <1.000 <1.000
Notenbankstruktur Nationales | Nationales | Gemischtes | Gemisch- | Nationales

Monopol | Monopol System tes System | Monopol

Konzession |Normen X X X X X

Konigl. Erlass X X X’

% Dieses Limit wurde der Neuen Banco de San Fernando aus der Fusion von Isabella- und Banco de San Fernan-
do zwar zuerkannt, aber nicht erreicht.

3 Seit der Kapitalerhhung des Jahres 1864 auf 200 Mio. Reales (= 50 Mio. Ptas.) betrug das maximale Noten-
recht 150 Mio. Ptas.

* Durch kénigliches Dekret vom 11. Februar 1848 obligatorisch. Vigl. Ramon Santillan: Memoria historica sobre
los Bancos Nacional de San Carlos, Espagnol de San Fernando, Isabel II, Nuevo de San Fernando y de Espagna,
Bd. 1, Madrid 1865 (Reprint Madrid 1982), Band 1, S. 276.

> Mit der Finanzreform von Alejandro Mon 1844 wurden die Staatsschultitel bei der Bank nach verschiedenen
Laufzeiten kategorisiert. Nach dieser Regelung waren nur die so genannte erste und zweite Emission zur Noten-
deckung anrechenbar.

8 Vorbehaltlich kéniglicher Genehmigung: Ansonsten 125 Ptas.

" Fiir die konigliche Approbation war der Nachweis eines 6ffentlichen Nutzens des Bankgeschiftes (utilidad
publica) erforderlich.
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C) Funktionsdefizite

Die einzelnen Varianten der spanischen Bankgesetzgebung gingen nur zu einem
geringen Teil auf die Notwendigkeit der Beseitigung von Funktionsdefiziten oder
negativen ,externen Effekten’ der Notenausgabe zuriick. Im Ansatz von Giannini
sind Funktionsdefizite des Notenbankwesens Voraussetzung fiir 6ffentliche Kritik
und staatliche Regulierung. Dadurch wird ein Lernprozess in Gang gesetzt, der — in
Abgleichung mit internationalen Vorbildern und nationalen Eigenheiten — jeweils zu
einer Verbesserung des bestehenden Zahlungsmittelsystems fiihrt. In Spanien war
diese zeitliche Sequenz von Wirtschaft, Offentlichkeit und Politik nicht oder nur
selten gegeben, vielmehr zeigt sich, dass die Regierung aus fiskalpolitischen oder
modernisierungstheoretischen Motiven ex ante agierte. Jedenfalls reagierte sie nur
sehr selten auf notenbankpolitische Defizite. Damit soll nicht behauptet werden, es
habe mikro- oder makroékonomische Funktionsdefizite nicht gegeben. Die sekundére
Bedeutung von Funktionsdefiziten stellte auch der Kommissionsbericht der Banco de
Espagna 1875 indirekt fest, weil sich bei der Beurteilung der Privat- bzw. Provinzno-
tenbanken nicht das Argument fand, eine unzureichende Soliditit oder Liquiditét
dieser Notenbanken rechtfertige den Ubergang zum Notenbankmonopol.

D) Reaktionen

In diesem Kapitel wére zu priifen, inwieweit Sanktionsmittel des Marktes oder Ver-
einbarungen unter den Notenbanken ausreichten, um fiir eine Behebung von Defizi-
ten im Zahlungsverkehr zu sorgen. Der Nachweis, dass dies nicht gelang, kann dann
gemil dem Coase-Theorem als indirekter Beleg fiir die Notwendigkeit staatlicher
Regulierung aufgefasst werden. Dieses Argument ist in der Handlungssequenz von
Giannini ausdriicklich beriicksichtigt: die Offentlichkeit wird als Meldeintanz ver-
standen, die Druck auf den Gesetzgeber ausiibt, der als letztes Glied in dieser Hand-
lungskette die Reformen schlieBlich nach einer ldngeren Inkubations- und Experi-
mentierphase durchsetzt. Die Gesetzgebung wird somit als ,ultima ratio® eines lange-
ren Lernprozess angesehen.

Die spanische Notenbankgesetzgebung war, wie bereits erklirt, durch ruckartige
politische Entscheidungen gekennzeichnet, deren Wurzeln meistens nicht bei den
Notenbanken oder Problemen des Banknotenumlaufs lagen. Obwohl die spanische
Notenbankentwicklung in der von Giannini vorgeschlagenen langfristigen Sequenz
von Struktur, Funktionsweise, Defizit, Offentlichkeit, Reformdiskurs, Krise und
Reformentscheidung nicht systematisiert werden kann, bleiben diese Kriterien den-
noch fiir die Untersuchung zentral. Die Entwicklung des spanischen Notenbankwe-
sens wird im nichsten Kapitel allerdings nach einer politischen Chronologie und
nicht anhand einer 6konomischen Logik von Problemerkennung bis Problemlésung
strukturiert.
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E) Reformen bis 1873
1. Restriktive Phase bis 1856

a) Die Banco de San Carlos, Banco de San Fernando und Nuevo Banco
Espagnol de San Fernando'

Fiir die spanische Notenbankgesetzgebung des 19. Jahrhunderts sind einige Zusam-
menhénge kennzeichnend, die Earl Jay Hamilton zufolge schon bei der Griindung
der Banco de San Carlos im Jahr 1782 maBgebend waren:

,.Glaring overcapitalization and the restricted field of banking in a country with an agricultural
economy, rudimentary manufactures, and passive trade were a standing temptation to undertake
the risky ventures sanctioned by the charter. The worst organizational defect was the failure to
shield the institution against an impoverished treasury under an absolute monarchy. The early
fears of investors that some day a needy King might lay a heavy hand upon its resources might
hardly fail to materialize.””

Im Jahr 1782 wurde mit der Banco de San Carlos (Banco de San Carlos) eine konig-
liche Notenbank gegriindet und nach einer schweren Finanzkrise der Monarchie im
Jahr 1829 in die Banco de San Fernando umgewandelt. Der Bank wurde als Kom-
pensation fiir die Tilgung von Staatskrediten das Notenausgabemonopol fiir Madrid
und die Erlaubnis erteilt, in ganz Spanien Notenbanken bzw. Filialen einrichten zu
diirfen — eine Klausel, die von der Bank stets als nationales Monopolrecht der Noten-
ausgabe interpretiert wurde. Die Banco de San Fernando durfte dem Wortlaut des
Erlasses entsprechend iiberall im Lande Einlosestellen einrichten und Agenten fiir
die Noteneinlosung unterhalten. Obwohl die Bank neben dem staatlichen Kredit- und
Inkassogeschift auch das Privatkundengeschift aus Wechseldiskont und Lombard-
krediten, Giro- und Kontokorrentguthaben ausiiben konnte, blieb nach iibereinstim-
mender Meinung aller Autoren bis 1844 lediglich ein Appendix eines Staates, der
sich in kontinuierlichen Finanzn&ten befand.’

Die neue Bank wurde mit einem Eigenkapital von 60 Mio. Reales ausgestattet, das
entsprach 15 Mio. Peseten in der seit 1868 giiltigen Wéahrungsumrechnung und dem
Eineinhalbfachen des Kapitals des bisherigen. Die Aktien waren in 30.000 Stiick zu
2.000 Reales gestiickelt und gingen zu einem Drittel auf den Einschuss der Regie-
rung zuriick, die dadurch die Kapitalerh6hung zu 50 % finanzierte. Im Gegenzug
verpflichtete sich die Bank, der Regierung Schuldtitel im Wert von insgesamt 309
Mio. Reales zu stornieren.” Dem spateren Gouverneur der Bank (1849 bis 1863),
Ramon Santillan, erschien diese Abmachung, die der Bank unfreiwillig aufgezwun-
gen wurde und nachteilig erschien, dennoch akzeptabel. Er meinte, die bei der Bank
einliegenden staatlichen Schuldtitel seien auf dem Markt ohnehin nur noch die Hélfte
des getitigten Einschusskapitals Wert gewesen.” Der Vorgang machte den niichter-
nen Realititssinn Santillans deutlich und zeigte, dass die Bank in einem engen Ab-
hangigkeitsverhéltnis zur Regierung stand und hochstens im Rahmen der staatlichen

' Die Banco de Espagna erhielt ihren Namen erst 1856 und hieB bis 1829 Banco de San Carlos, seit 1829 Banco
de San Fernando und nach 1847 Nuevo Banco Espagnol de San Fernando.

2 Hamilton, Earl, J: ay: The Foundation of the Bank of Spain, in: The Journal of Political Economy, Vol. LIII, No.
2, June 1945, S. 114.

3 Kostis, Kostas P. (Hg.): The Creators and the Creation of Banking Enterprises in Europe from the 18th to the
20th Century, Athen 2002, S. 222.

4 Ramon Santillan:, Memoria historica sobre los Bancos, Bd. 1, S. 128.

*Ebd., S. 127.
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Vorgaben unterschiedliche Optionen ausarbeiten, aber keine Entscheidungen treffen
konnte. Auch die Organisation der Bank wurde verdndert, die nunmehr aus vier
Organen bestand:

1. einem vom Kd&nig ernannten (Regional)Kommissar mit Inspektionsbefugnis;
einem Direktorium mit einem Direktor und zwei stellvertretenden Direktoren.
Der Direktor bildete alleine die Exekutive der Bank und bezog ein jahrliches
Festgehalt von 50.000 Reales (12.500 Ptas.);

3. einem Bankdirektorium, das vom Konig auf Vorschlag der Generalver-
sammlung der Aktionédre ernannt wurde. Das Direktorium bildete mit neun
weiteren beratenden Mitgliedern den Verwaltungsrat der Bank als dritte In-
stanz. Von diesen neun Mitgliedern waren sieben im Sinne der Aktionére be-
ratend titig (Consilarios) und zwei als Prokuristen (Sindicos) bestellt, einer
davon wurde vom Ko6nig nominiert. Alle mussten iiber einen Mindestbesitz
von 20 Aktien der Bank verfiigen;

4. der Generalversammlung, fiir deren Mitglieder ein ebenso hoher Aktienbesitz
im Nennwert von mindestens 4.000 Reales (1.000 Ptas.) erforderlich war.

Mit dem Regionalkommissar wollte sich die Monarchie die vollstdndige Einsicht in
die Bankgeschifte sichern und schrieb im Gesetz fest, dass dieses Amt als eine hohe
Staatsfunktion anzusehen sei, die besondere 6konomische Kompetenz und Loyalitét
gegeniiber der Monarchie verlange.® Diese Bedeutung schlug sich im jahrlichen
Gehalt nieder, das mit 60.000 Reales das des Bankgouverneurs noch um 20% iiber-
stieg.

Der Geschiftsbereich der Bank war auf die Notenausgabe, das Diskontieren von
Wechseln und ihre Funktion als Kreditgeberin des Staates beschrénkt. Gegen Wech-
sel mit drei guten Unterschriften durfte sie in Madrid Noten auf den Inhaber ausge-
ben. Fiir die Hauptstadt Madrid war der Bank ein Notenausgabemonopol zugespro-
chen, das de facto fiir das ganze Land galt, weil die Bank vorbehaltlich hoheitlicher
Genehmigung landesweit {iber Filialen, Agenten und Korrespondenten den Wechsel-
diskont betreiben durfte (Artikel 2). Fiir den Diskont galten die bankingtheoretisch
tiblichen Bonitétsvorschriften fiir gute Handelswechsel, die beim Einziehen von
Wechseln auf3erhalb der Zentrale noch etwas verscharft wurden. Das Offenmarktge-
schift war der Bank erlaubt, die Entscheidung iiber die Art und Hohe lag bei der
Bank.” Nach Artikel 11 war sie beauftragt, die ,,notwendigen und niitzlichen Verein-
barungen‘ zu treffen, um die Inkassodienste und Schuldenverwaltung mit der Regie-
rung abzuwickeln. Artikel 10 erlaubte der Bank die Beleihung auf eigene Aktien zu
ebenfalls Dreiviertel ihres Borsenwertes. Den Mitgliedern der Bankverwaltung war
der Effektenhandel verboten. Die Regierung hatte an den Gewinnen der Bank keinen
Anteil und haftete auch nicht fiir deren Verluste. Den Aktionéren stand eine Vorab-
dividende von 6 % zu, vom verbleibenden Uberschuss war die Hilfte an den Reser-
vefonds zu iiberweisen, die andere Hélfte ging wiederum an die Aktiondre. Sobald
der Reservefonds vier Millionen Reales (7,5 % des Eigenkapitals) erreichte, konnte
er fiir Kapitalaufstockungen genutzt werden. Die Bank war privatrechtliches Subjekt
des Handelsgesetzbuchs (Codigo Comercial), die Konzession wurde fiir die Dauer
von 30 Jahren erteilt.

% Extracto de la real cedula de S. M. el Rey Fernando VII, de 9 de Julio de 1829, creando el BANCO

ESPAGNOL DE SAN FERNANDO; con las adiciones y modificaciones aprobadas por Reales ordenes posterio-

res hasta 1838, in: Francisco de Asis: Ordenacion Bancaria de Espagna, Resumen de las operaciones realizadas

?or el Banco de Espagna desde 1856 hasta 1874, hg. i. A. des Finanzministeriums (Ministerio de Hacienda), S. 9.
Ebd.
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Die Notenausgabe wurde zunéchst auf ein Viertel des eingezahlten Eigenkapitals
limitiert (15 Mio. Reales). Neben der metallenen Dritteldeckung wurde fiir die
bankméBige Deckung festgelegt, dass Staatsschuldtitel zu Dreivierteln ihres Borsen-
wertes angerechnet werden durften und ebenso wie die Handelswechsel innerhalb
von neunzig Tagen zahlbar seien. Die Staatskredite waren aber stéindig erneuerbar.”
Die Stiickelung der Noten wurde auf eine Obergrenze von 4.000 Reales und eine
Untergrenze von 500 Reales begrenzt, so dass der Notengebrauch auf gréfere Han-
delsgeschéfte beschrinkt bleiben sollte. Auf der Passivseite war der Bank auch das
Depositengeschift erlaubt, auf das die Bank seit 1833 2 % Zinsen zahlte.” Weil Giro-
und Kontokorrentgeschifte organisatorisch getrennt blieben, handelte es sich bei
dieser Bank nur im rudimentéren Sinne um eine private Kreditbank. Auch konnten
die Kontokorrentguthaben von den Glaubigern weder stéindig eingesehen noch ein-
geklagt werden.'’

1833 wurde das Notenrecht auf 24 Mio. Reales angehoben, die Gesetzesdnderung
fiihrte allerdings nicht zu der erhofften Liberalisierung des Handelsrechts, das die
freie Griindung von Aktiengesellschaften nach gesetzlich festgelegten Normen er-
laubt hitte.!" Die Erhohung des Notenrechts im Jahr 1833 war eine fiskalpolitische
MaBnahme der Regierung und der Auftakt fiir deren stindig steigenden Kreditbedarf
in den biirgerkriegsdhnlichen Unruhen der Karlistenkriege, die erst nach 1840 wieder
etwas abflauten. Der Handel mit eigenen Aktien war ein gefahrliches Unternehmen
und versagte, als die Bank wegen eines erneuten Staatskredits an 6ffentlicher Repu-
tation verlor. Es gelang ihr in dieser Situation auch nicht mehr, den Kurswert durch
den Aufkauf eigener Aktien aufrecht zu halten. Die Regierung als eigentlicher Kri-
senverursacher zeigte sich von diesen Sorgen unbeeindruckt und schlug wegen ihrer
Kreditndte in dieser Situation sogar noch vor, das Eigenkapital der Bank zu erhdhen.
Dieser Forderung konnten sich die Bankaktiondre nur zum Teil widersetzen und
akzeptierten schlieBlich eine Erh6hung der Notenemission um sechs Millionen Rea-
les. Diese Ausdehnung des Notenrechts war folglich nur eine Variante zur Ausdeh-
nung des Staatskredits. Das Motiv der Regierung wurde auch darin deutlich, dass die
Bankgeschifte der kritischen Priifung durch die Offentlichkeit entzogen werden
sollten, weil die jahrliche Veroffentlichungspflicht ihrer Bilanzen wurde abgeschafft
wurde. Nach den Worten des Protokolls der ersten Generalversammlung des Jahres
1833 galt es, ,,die Truhe geschlossen zu halten, in der das Mysterium des Kredits
verschlossen liege.“'? Nach den neuen Bilanzierungsvorschriften sollten nur Aktio-
nire auf Anfrage eine Erkldrung iiber die Situation der Bank erhalten."* Dariiber
bemerkte Santillan, das Mysterium bestiinde wohl darin, dass Kassenbestinde ge-
falscht worden seien, um illegale Bankgeschifte zu decken - eine Verhaltensweise,
die zu schweren Konflikten fithren miisse und von der Bank schlielich mit gro3en
Opfern zu bezahlen sei.'*

*Ebd., S. 8.

’Ebd., S. 9.

19, 0.: “Con respecto a los fondos puestos en el Banco en cuenta corriente, no se podra hacer por tribunal ni
autoridad alguna, pesquisa ni investigacion, ni decretarse sobre ellos embargo, ejecuccion u otra especie de
procedimiento que impida a sus duegnos disponer libremente de ellos.” Ebd.

""Ebd., S. 9.

12 7it. nach Tortella, G.: El desarollo de la Espagna contemporanea, S. 267.

'3 Cambo, Francisco de Asis: Ordenacion Bancaria de Espagna, S. 9.

1 Santillan, R.: Memoria Historica sobre los Bancos, Bd. II, S. 164.
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Der Aufbau eines privaten Kreditmarktes wurde in Madrid weder von der Bank noch
den ansdssigen Kaufmannskapitalisten wie den Weissweillers oder O’Sheas betrie-
ben, denen dazu die finanzielle Potenz (caudales) und der unternehmerische Elan
fehlten. Die Griindung von Aktiengesellschaften und Kreditgenossenschaften war
zwar seit 1829 gesetzlich moglich, Genehmigungen hierfiir wurden selbst nach mehr-
facher Antragstellung vom Handelsgerichtshof (Tribunal de Comercio) untersagt.
Die Genehmigung von Privatnotenbanken lag direkt bei der Regierung, die sich der
privatwirtschaftlichen Geld- und Kreditnachfrage ebenso versagte. Diesen Eindruck
fasste der Autor Pio Pita Pizarro zusammen, der 1840 seine ,,0konomische und kri-
tisch-historische Untersuchung der spanischen Staatsfinanzen und Staatsschulden®
verfasste. > Die Organisation und Politik der Banco de San Fernando seien nicht
geeignet, bei privaten Investoren das Vertrauen zu schaffen, um der Wirtschaft einen
Wachstumsimpuls zu geben. Diese Einschétzung traf vollkommen zu und bezog sich
auf die Vernachldssigung des Privatkundengeschifts in doppelter Hinsicht. Die
Banco de San Fernando verstand sich als Hausbank des Staates und kreditierte Priva-
te selbst dann nicht, als dazu — liber das Staatskreditgeschéft hinaus - Mittel verfiig-
bar waren. Weder das Eigenkapital war ganz gezeichnet noch das Notenrecht ausge-
schopft worden und lag daran, dass der Bankvorstand im Staatskredit das geringere
Risiko und die hohere Rendite sah und fiihrte in den biirgerlich-liberalen Schichten
zu Forderungen nach einer neuen Notenbankgriindung, fiir die sich 1844 eine Lobby
aus spanischen und ausléndischen, vor allem franzdsischen, Finanziers bildete. 16

Der 6konomische Aufschwung erhdhte seit Anfang der 1840-er Jahre die Knappheit
an Zahlungsmitteln - eine Entwicklung die weder durch die staatliche Miinzauspra-
gung noch durch die Notenausgabe der Banco de San Fernando kompensiert wurde.
Die Fixierung der Banco de San Fernando auf Madrid hatte zudem dazu gefiihrt, dass
Banknoten in den Provinzen so gut wie unbekannt waren und ihre Einfiihrung zum
Teil zu erheblichen Akzeptanzproblemen in der Offentlichkeit fiihrte. Der inléndi-
sche Zahlungsmittelmangel fiihrte auch zunehmend zum Umlauf ausldndischer, vor
allem franzosischer Miinzen. Dies hatte wiederum zur Folge, dass die spanischen
Miinzen wegen ihres hoheren Silbergehalts vom Markt verdrangt wurden. Durch den
Export spanischer Silbermiinzen und den Import der franzdsischen erhdhte sich nicht
nur die Uniibersichtlichkeit auf dem Geldmarkt sondern auch die Abhédngigkeit von
der franzésischen Miinz- bzw. Geldpolitik.'” Auf diese Situation reagierten die spa-
nischen Privatkapitalisten mit der Forderung auf eigene Bankgriindungen, um durch
die Ausgabe von Banknoten den Zahlungs- und Kreditmittelmangel zu beleben. Im
Juni 1842 forderte das spanische Handelsblatt ,,Guia del Comercio* die Errichtung
von regionalen Monopolnotenbanken (bancos nacionales) flir jede der wirtschaftlich
bedeutenden spanischen Provinzen. Dafiir wurde eine Reihe von wirtschaftlichen
Griinden genannt: das Verschwinden der Metallmiinzen habe den Preis der Lohnar-
beit gesenkt und die Sékularisation lieBe Produktivititsfortschritte erwarten, so dass
die wirtschaftliche Belebung nunmehr nicht durch fehlende Umlaufsmittel behindert
werden diirfe. Politisch sei die Situation durch das Ende der Karlistenkriege stabili-
siert und auf die politischen Institutionen (nuestras instituciones) wieder mehr Ver-
lass."

'S Pizarro, P. P.: Examen economico, historico-critico de la Hacienda y Deuda del Estado, proyecto de su reforma
general y al del Banco, equilibrando las rentas, restableciendo el credito y fomentando la prosperidad nacional,
Madrid 1840, S. 471.

' Tortella, G.: El Banco de Espagna entre 1829 y 1929, in: Banco de Espagna (Hg.): Una historia Economica,
Madrid 1970, S. 266.

17 Rodenas, Clementina: La politica deflacionista en Espagna a mediados del siglo XIX: La influencia de la Ley
Peel. in: Hacienda Publica Espagnola, Bd. 55, S. 351.

"Ebd., S. 352.
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Seit 1843 wurden von den Handels- und Gewerbetreibenden der Stadte Madrid,
Barcelona, Valencia, Malaga und Santander Antriage auf Genehmigung von Noten-
banken fiir die jeweiligen Stadte gestellt. Diese Notenbanken sollten das Wechsel-,
Lombard, Depositen- und Kontokorrentgeschéft betreiben diirfen und in ihrem Kon-
zessionsbereich das Notenausgabemonopol. Von diesen Antrdgen wurden zwischen
Januar und Mai 1844 nur zwei durch konigliches Dekret genehmigt, nimlich die
Griindung einer weiteren Notenbank in Madrid und die einer Notenbank in Barcelo-
na. Der Grund fiir die ablehnende Haltung der Regierung war ein Amtswechsel im
Finanzministerium. Im Mai 1844 wurde Don Alejandro Mon zum Finanzminister
berufen. Mon war ein strikter Fiskalist, der sich wegen seiner currencytheoretischen
Uberzeugungen den Namen eines ,spanischen Sir Peel eintrug. Mon wollte unter
keinen Umstidnden das Notenausgabemonopol der Banco de San Fernando weder in
Madrid noch auBBerhalb verletzen, weil dies die Voraussetzung dafiir war, dass die
Bank als ,,effizientes Instrument des Schatzamtes* agieren konne. Mon war aller-
dings kein strikter Gegner des Papiergeldes, noch verneinte er den steigenden Bedarf
nach Zahlungsmitteln. Er versuchte vielmehr, Banknoten nur iiber die Monopolbank
in Umlauf zu setzen, um sich dadurch den Absatzmarkt fiir die spanischen Staatsob-
ligationen zu sichern, die im In- und Ausland wegen der standigen politischen Krisen
immer wieder Anlass fiir wilde Spekulationen boten. Im Notenbankmonopol der
Banco de San Fernando sah er somit den einzigen Weg, die Konsolidierung des
Staatsdefizits mit sicheren Institutionen langfristig angehen zu konnen. Clementina
Rodenas zufolge war die strikte Haltung Mons dafiir verantwortlich, dass bis 1856
keine weiteren Notenbanken gegriindet wurden.

Der Bankvorstand, der die Moglichkeit gehabt hétte, in de in den Provinzstadten
Filialen einzurichten, meinte zu den Antragen, die wirtschaftliche Lage rechtfertige
tiberhaupt nicht die Ausdehnung der Bank und schon gar nicht die Griindung neuer
Notenbanken. Kapital miisse erst geschaffen und konne von Notenbanken nur {iber
Kredite vermittelt werden. Banken konnten selbst kein Kapital produzieren. In Spa-
nien wiirden die wirtschaftlichen Voraussetzungen immer noch fehlen. Der Bankvor-
stand goss sein Urteil {iber die Diskrepanz der gesamtwirtschaftlichen Situation und
der Forderung nach neuen Notenbanken in die Metapher, es sei wohl unsinnig, auf
ein kleines Fischerboot mit zierlichem und wackeligem Mast ein Kriegssegel aufzu-
ziehen."”

Von den zahlreichen Versuchen spanischer Provinzstédte, eine Notenbank zu griin-
den, sei zunichst das andalusische Malaga angefiihrt, das zu dieser Zeit die fiinft-
groBte Stadt des spanischen Festlandes war und wegen des Abbaus seiner Mineral-
und Eisenerzvorkommen seit den 1840-er Jahren einen erheblichen Bevolkerungs-
zuwachs verzeichnete. Zwischen 1848 und 1867 stieg die Bevdlkerung von 68.577
auf 94.293 Einwohner. Unter der Fiihrung des Unternehmers Manuel Augstin Here-
dia, der 1844 in seinen Bergbau- und Verhiittungsbetrieben bereits 2.500 Arbeiter
beschiftigte, wurde 1844 ein Antrag auf Griindung einer Depositenbank gestellt, der
von der Regierung ebenso abgelehnt wurde wie weitere Antrdge aus den Jahren 1849
und 1853 von den gleichen Financiers.” Im April 1845 ver6ffentlichte das Handels-
blatt fiir Valencia (Diario Mercantil Valenciano) die von den Antragstellern formu-
lierten Statuten einer zu griindenden Diskontobank in Valencia.

19
Ebd., S. 353.

2 Tortella Casares, Gabriel: La evolucion del sistema financiero espagnol de 1856 a 1868, in: Banco de Espagna

(Hg.): Ensayos sobre la economia espagnola a mediados del siglo XIX, Madrid 1970, S 57.
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Der Antrag wurde auch im ,,Enzyklopéddischen Bulletin der koniglichen Gesellschaft
fiir Wirtschaftspolitik der Freunde von Valencia® verdffentlicht, die das Unterneh-
men unterstiitzten. Im Vergleich zur Banco de San Fernando sollten Notenstiickelung
und Notenrecht deutlich ausgedehnt, die metallene und bankmiBige Dritteldeckung
aber beibehalten werden. Banknoten sollten in Stiickelungen von 100 bis 20.000
Reales ausgegeben werden diirfen, wobei die vorgeschlagene kleinste Einheit der
kleinsten Banknote der Bank von England entsprach. Die kleinen Banknoten sollten
den Miinzabfluss kompensieren. Fiir grofere Transaktionen sollten Banknoten aus-
gestellt werden konnen, die dem jeweiligen Vertragsgeschéft genau entsprachen und
waren somit nichts anderes als umlaufende Schecks. Zudem sollten Effekten von
Aktiengesellschaften beleihbar und Effekten von Handelsunternehmen iiber sechs
Monate diskontfhig sein.

Noch ehrgeiziger war das mit ausldndischem Kapital finanzierte Projekt unter Lei-
tung von Jose Salamanca, dessen banktechnisches Vorbild die 1837 von Jacques
Laffitte gegriindete Caisse Generale du Commerce et de I’industrie war. Dieser
Antrag auf Griindung einer Notenbank in Madrid wurde im Januar 1844 genehmigt
und fiihrte zu einer heftigen und aufschlussreichen Auseinandersetzung mit der
Banco de San Fernando, die von dem damaligen Finanzminister Juan Jose Garcia
Carrascoso, dem Vorginger Alejandro Mons, iiber diesen Schritt nicht unterrichtet
worden war. Jose Salamanca war es gelungen, innerhalb kurzer Zeit fiir die Griin-
dung einer finanzkraftigen Notenbank eine Lobby zusammenzustellen, die bei der
konservativen Regierung unverziiglich die Akkreditierung durchsetzte. Unter den
Griindungsmitgliedern befanden sich bekannte Financiers und Unternehmer wie Jose
Buschental, Manuel de Gaviria, Luis Maria Pastor und der schon erwdhnte Manuel
Augustin Heredia.”' Mit Jose Salamanca und Ramon Santillan trafen 1847 zwei
Personen aufeinander, deren Biographien kurz dargestellt werden sollen, weil sie die
Auseinandersetzung um wirtschaftsbiirgerliche Privatinteressen und liberalkonserva-
tive Staatsinteressen in der Notenbankfrage personifizierten.

Jose Salamanca war der Inbegriff des ehrgeizigen Aufsteigers, 1811 in Malaga als
Sohn eines vermogenden Anwalts geboren, war er als Direktor der Banco de Isabel
I1, der groBten Bank Spaniens, 1844 gerade 33 Jahre alt und um 20 Jahre jiinger als
sein konservativer Gegenspieler Ramon Santillan.”” Jose Salamanca, agil, gewandt
und kontaktfreudig, war der Mittelpunkt Madrider Salonkreise mit besten politischen
Beziehungen zur Cortes. Er galt als personlicher Freund der Konigin Isabella II.
Unter seinem Ziehvater Jose Buschental, einem vermdgenden brasilianischen Ban-
kier, hatte er die Madrider Finanzwelt friih kennen gelernt und sich bis 1840 durch
Investitionen in den Eisenbahnbau ein Vermdgen erworben, das ihn ,,zum wahr-
scheinlich am meisten anerkannten und erfolgreichsten Geschédftsmann des Landes
machte, was ihm den Namen eines spanischen Rothschild eintrug.“** Aus seinem
riicksichtslosen Gewinnstreben machte er keinen Hehl, investierte stindig weiter in
die eigene spanische Eisenbahnlinie, die erste gebaute Strecke von Madrid nach
Aranjuez, und kaufte ansonsten bevorzugt italienische und franzosische Effekten.
Seit 1837 hatte er als Mitglied der progressiven Liberalen einen Sitz in der Cortes,
den er bis zu seinem Tode 1883 beibehielt.

2! Zumalacarregui, Leopoldo.: El Banco de Isabel 11 y la crisis de la Banca de emision espagnola de 1847, Madrid
1952, S. 30.

2 Martin-Acegna, Pablo: Two Banks and Two Bankers in Mid-Nineteenth-Century Spain, in: Kostis, Kostas P.
(Hg.): The Creators and the Creation of Banking Enterprises in Europe from the 18th to the 20th Century, Athen
2002, S. 225.

“Ebd., S. 226.
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In den 1870-er Jahren wechselte er zu den gemiBigten Konservativen (moderados).
Im Auftrag der Regierung handelte er 1841 in London mit englischen und franzosi-
schen Glaubigern ein Schuldenabkommen fiir spanische Staatspapiere aus, eine
Titigkeit, die er sich mit der Ubertragung des spanischen Salzmonopols honorieren
lieB3.

Demgegeniiber war der zuriickhaltend stoische Santillan {iber zwanzig Jahre in mili-
tarischen Diensten, bevor er 1847 kurzfristig Finanzminister und von 1854 an mit
einer nur kurzen Unterbrechung bis zu seinem Tod 1863 Gouverneur der Banco de
Espagna wurde. Santillan wurde 1793 in Kastilien geboren, trat 1840 den geméBigten
Konservativen bei und verstand sich in kastilischer Tradition als niichtern verant-
wortlicher Staatsdiener.** Dass er kein Reaktiondr sondern ein Liberalkonservativer
war, zeigen seine wirtschaftspolitischen MaBnahmen und Uberzeugungen. Er galt als
die treibende Kraft hinter der ersten liberalen Steuerreform aus dem Jahr 1845, die
wichtige Privilegien des Adels und Klerus beseitigte. Im Gegensatz zu Salamanca
war Santillan von der zentralen Rolle des Staats fiir die wirtschaftliche Entwicklung
tiberzeugt, wobei er glaubte, dass ,,eine professionelle und stabile Biirokratie essen-
tieller Bestandteil eines modernen Staates sei; eine zentralisierte und durchorgani-
sierte Offentliche Verwaltung wiirde Reichtum erzeugen und verteilen konnen.* In
seiner liberalkonservativen Haltung waren fiir den wirtschaftlichen Erfolg sowohl
private Initiative, als auch starke 6ffentliche Institutionen notig. Im Notenbankwesen
sah er eine Zentralbank mit Notenemissionsmonopol in allen spanischen Provinzen
fiir unabdingbar an. Santillan engagierte sich nie in privaten Geschiften und risiko-
reichen Unternehmungen. Jose Salamanca war aus seiner Sicht kein Geschiftsmann,
sondern ein skrupelloser Spekulant, der seinen politischen Einfluss ausschlieBlich fiir
das eigene Gewinnstreben nutzte. Martin-Acegna stellte zusammenfassend fest:

.Santillan was the perfect civil servant, who devoted all his life to working in the Treasury and
in the national bank. On the contrary, Salamanca was the typical nineteenth-century financier,
ready to risk his fortune in any venture which promised a high yield.“*

Die von Jose Salamanca gegriindete Banco de Isabel II wurde 1844 mit einem Ei-
genkapital von 100 Millionen Reales (25 Mio. Ptas.)gegriindet und tiberfliigelte
damit das Eigenkapital der Banco de San Fernando um das Zweieinhalbfache. Auch
beim Notenrecht erhielt die Banco de Isabel II wesentlich gilinstigere Konditionen,
weil sie bis zum Doppelten des Eigenkapitals Noten ausgeben durfte, die zudem in
kleinere Werteinheiten gestiickelt werden konnten (200 Reales bzw. 50 Ptas.).” Die
Banco de Isabel II durfte Effekten anderer Aktiengesellschaften als Aktiva anrech-
nen, d.h. das Eigenkapital fiir Borsengeschéfte einsetzen. Der Banco de San Fernan-
do war aber das Notenausgabemonopol in Madrid zugesprochen worden. Um diese
Klausel zu umgehen, bediente sich die Regierung bei der Konzessionierung der
Banco de Isabel II eines terminologischen Tricks bediente, der darin bestand, der
Banco de Isabel II in Madrid lediglich die Ausgabe von ,,Zetteln auf den Inhaber
(Cedulas £a7l Portador) und nicht von ,,Noten auf den Inhaber* (Billetes al Portador) zu
erlauben.

**Ebd., S. 231.

> Ebd., S. 235.

%6 Real decreto de 25 de enero de 1844 erigiendo en Madrid un banco de descuentos, prestamos, giros y deposi-
tos, bajo la demonicacion de BANCO DE ISABEL II, in: Cambo, Francisco de Asis: Ordenacion Bancario
Espagnola, S. 11.

*"Ebd., S. 12.
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Die Noten durften nur in Madrid ausgegeben werden, die Bank konnte aber an ande-
ren Platzen Einlosestellen errichten, wodurch das von der Banco de San Fernando
beanspruchte Notenbankmonopol aullerhalb Madrids ebenfalls durchldchert wurde.
Es wurde sogar betont, sie konne dies nach der Niitzlichkeit ihres Geschéftsinteresses
entscheiden und habe dafiir nicht mehr die Approbation ihrer koniglichen Regierung
einzuholen.”® Die Banco de Isabel IT war eine Aktiengesellschaft (Sociedad Anonima
Mercantil) im Sinne des Handelsrechts und somit eine juristische Person des Privat-
rechts. Das Eigenkapital der Bank war auf 20.000 Aktien zu 5.000 Peseten verteilt
und das Stimmrecht im Gegensatz zur Banco de San Fernando so abgestuft, dass die
GrofBaktionire bei der Besetzung des Bankvorstands im Vorteil waren.”” Um Mit-
glieder im Aufsichtsrat werden zu kdnnen, musste man mindestens 20 Aktien besit-
zen. Alle Vorstandsmitglieder hatten mindestens 100 Aktien bei der Bank fiir die
Dauer ihrer Tatigkeit als Sicherheit zu hinterlegen. Fiir den geschiftsfiihrenden
Direktor war ein Pfand von 120 Aktien vorgeschrieben. Die Banco de Isabel II war
zusammenfassend ein Unternehmen, das sich durch hohe Gewinnanreize, geringe
Kontrollen bzw. eine hohe personelle Verflechtung zwischen Vorstand und Aufsicht-
rat auszeichnete.”” Im Vergleich zur Banco de San Fernando war auch die Kontrolle
durch die Regierung geringer, weil die Notenausgabe der Banco de Isabel II vom
Regionalkommissar nur gegengezeichnet werden musste.”’ Bei der Banco de San
Fernando dehnte sich die staatliche Kontrolle hingegen auf die Teilnahme an Sitzun-
gen, auf vollstindige Dokumenteneinsicht und die monatliche Inspektion der ent-
sprechenden Bankabteilungen aus.™

Marktpolitisch wurde mit der Konzessionierung der Bank durch kénigliches Dekret
vom 25. Januar 1844 in Madrid ein klassisches Duopol errichtet, dessen weitere
Entwicklung der standardmifBigen Lehrbuchanalyse folgte, die von einem wechsel-
seitigen Unterbietungswettbewerb ausgeht, der mit dem Ruin mindestens eines Teil-
nehmers endet.*® Die Banco de San Fernando musste die Errichtung der Banco de
Isabel II hinnehmen. Eine gerichtliche Klage und verschiedene Petitionen an die
Regierung fiihrten wenigstens dazu, dass sie ihre eigene Notenausgabe auf die Hohe
ihres Eigenkapitals von 60 Mio. Reales ausdehnen konnte. Weil sie im Verhiltnis
zum Eigenkapital weniger Noten und diese zudem nur in hoheren Einheiten ausge-
ben durfte, war die Banco de San Fernando dennoch benachteiligt. Die Konkurrenz
mit der Banco des Isabel II weckte auch der der Banco de San Fernando den Ehr-
geiz, in das Privatkundengeschift einzusteigen, so dass der Notenumlauf beider
Banken zum Jahresende 1884 bereits 110 Mio. Reales erreichte. Der Notenumlauf
der Banco de San Fernando stieg von 24 Mio. auf 60 Mio. Reales, der Banco de
Isabel II war es gelungen, in weniger als acht Monaten Banknoten in der Héhe von
50 Mio. Reales in Umlauf zu setzen.*

*Ebd., S. 11

* Aktiondre mit einer Stimme besaBen kein Stimmrecht sondern nur ein Recht auf MeinungséuBerung in der
Generalversammlung. Inhaber von zwei bis fiinf Aktien besaflen 1 Stimme und erhielten pro weiteren fiinf Aktien
1 Stimme dazu. Aktiondre mit mehr als 10 Stimmen konnten ihre Stimmenanzahl nicht mehr vermehren. Die
Hochststimmenzahl erforderte folglich mindestens den Besitz von 50 Aktien, was 250.000 Reales entsprach.

3% Die Organisation der Bank setzte sich aus der Generalversammlung, dem Aufsichtsrat (Direccion) und der
Exekutive der Bank zusammen. Die absolute Mehrheit der Generalversammlung wihlte den Aufsichtsrat,
bestehend aus einem Vorsitzendem, zwei Stellvertretern und zwolf Direktoren. Dieser bestimmte drei seiner
Mitglieder den Vorstand (Comision Ejecutiva), der wiederum einen geschéftsfithrenden Direktor bestimmte.
Dessen Wahl musste von allen Organen der Bankzentrale gebilligt werden. Der geschéftsfithrende Direktor war
Generalbevollméchtigter der Bank.

3! Cambo, Francisco de Asis: Ordenacion Bancaria de Espagna, S. 12.

> Ebd., S. 10.

3 Vgl. das ,Stackelberg-Theorem’ in der Volkswirtschaftslehre.

3* Tortella, Gabriel: El Banco de Espagna 1829-1929, La Formacion de un Banco Central, in: Banco de Espagna
(Hg.): El Banco de Espagna. Una Historia Economica, Madrid 1970, S. 271.
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Die Banco de San Fernando weigerte sich, die Banknoten ihrer Konkurrentin in
Zahlung zu nehmen und dachte, dadurch ihre privilegierte Stellung auf dem Zah-
lungsmittelmarkt nutzen zu kdnnen, da sie nach wie vor als einzige das Inkassoge-
schift fiir die Regierung betrieb und iiber einige wichtige Privilegien der Steuerein-
ziehung verfiigte. Die Banco de Isabel II reagierte auf ihre Weise: im Wissen um den
groBeren finanziellen Riickhalt bei der privaten Finanzoligarchie hortete sie Bankno-
ten der Banco de San Fernando, um diese bei Gelegenheit gegen ihre Konkurrentin
verwenden zu konnen. Eine solche Gelegenheit boten besonders jene Tage, in denen
die Deckungsreserven einer Bank durch kurzfristig erhohte Transaktionen am meis-
ten angespannt waren und gewohnlich lagen diese Liquiditdtsengpésse an den Quar-
talsenden, besonders wurden sie Anfang Juli und am Jahresende sichtbar. Unter reger
offentlicher Beteiligung inszenierte die Banco de Isabel II am Weihnachtstage 1844
die Zusammenkunft einer Schar von Gléubigern, die am Haupteingang der Banco de
San Fernando entriistet ihre Noteneinldsung forderten.” Das Ereignis wurde bereits
vorher in der Presse und mit Plakaten angekiindigt und die Offentlichkeit bewusst als
Instrument eingesetzt, um die Reputation der Banco de San Fernando zu schmélern.
Die Banco de Isabel II konnte namlich kaum erwarten, durch diese Aktion bei ihrer
Gegnerin eine ernsthafte eine Liquiditiitskrise auszuldsen. Ahnliches war schon im
schottischen Bankwesen zwischen der Bank of Scotland und der Royal Bank of
Scotland vorgekommen und verdankte sich deshalb nicht einer landestypischen
Priferenz fiir lautstarke 6ffentliche Inszenierungen sondern dem rationalen 6konomi-
schen Kalkiil eines Akteurs in einer instabilen Wettbewerbsordnung.

Dieses duopolitische Konkurrenzverhalten in der Hauptstadt Madrid brachte schlie3-
lich beide Banken in eine schwierige Situation, weil sie sich entweder auf Staatskre-
dite oder das Privatkundengeschéft konzentrierten, jedenfalls zunehmend risikorei-
che und kaum noch diversifizierte Bankgeschifte betrieben. In der Konjunkturkrise
des Jahres 1847 verengten sich dadurch die Handlungsspielrdume beider. Die Banco
de San Fernando hatte ihre Bande zum Fiskus noch enger gekniipft und war soweit
gegangen, der Regierung seit 1847 monatliche Vorschiisse auf die zum Jahresende
falligen Steuereinnahmen auszuzahlen. Dafiir erhielt sie von der Regierung zwar das
Verfiigungsrecht, landesweit Steuern einziehen zu kdnnen, zahlte dies aber mit dem
Verlust von Reserven bei der Banknotenausgabe bzw. im Privatkundengeschift.*®
Die Banco de Isabel II hatte das von ihr fokussierte Privatkundengeschéft maximiert
und nach Schwindel erregenden Erfolgen in den ersten drei Geschiftsjahren Ende
1846 erste Einbullen hinnehmen miissen. Dies war um so bedenklicher, als sie den
iiberwiegenden Teil ihrer Passiva mit eigenen Aktien gedeckt hielt, deren Borsenwert
Ende 1846 zu sinken begann und nach der binnenldndischen und internationalen
Konjunkturschwéche des Jahres 1847 im freien Fall war. Den bankpolitischen Ak-
teuren wurde schnell klar, dass die labile Konkurrenzsituation fiir beide Banken
ruinds enden musste.

Ramon Santillan schlug als Finanzminister zunédchst eine Fusion der beiden Banken
unter seiner Vermittlung vor und setzte dies mit Dekret vom Februar 1847 um. Bei
der Fusion sollte der Bérsenwert beider Banken zu Grunde gelegt werden, was der
Banco de San Fernando groflere Vorteile gebracht hitte. Santillan stellte zu den
Borsennotierungen beider Banken fest, dass die Aktien der Banco de Isabel II schnel-
ler als die der Banco de San Fernando gefallen waren. Dies sei ein Zeichen fiir die

33V gl. Dazu die blumige Schilderung bei Zumalacarregui, Leopoldo., El Banco de Isabel IT y la Crisis de la
Banca de emision espagnola de 1847, S. 25-36.
3% Vgl. Tortella, G.: El Banco de Espagna 1829-1929, S. 272.
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relativ bessere Bonitit der Aktien der Banco de San Fernando und kein Wunder, weil
die kurzfristigen Verbindlichkeiten der Banco de Isabel II viel hher gewesen seien
und die Aktiva zu einem Grofteil aus wertlos gewordenen Aktien der Eisenbahnlinie
Madrid-Aranjuez bestiinden. Den {ibrigen Teil machten ins bodenlose gefallene
Staatspapiere aus, die zum Teil auch bei der Banco de San Fernando lagerten. Zudem
sei bei der Banco de Isabel II ihr eigener Griinder und Direktor, Jose Salamanca, der
(sein) groBter Schuldner.”” Eine Verschiebung im Machtkarussell der Madrider Fi-
nanzoligarchie kehrte die Absicht Santillans noch 1847 in das Gegenteil um, weil
Santillan als Finanzminister entlassen und stattdessen durch seinen erkliarten Gegner,
Jose Salamanca, ersetzt wurde. Der wirtschaftsliberale Finanzminister Jose Salaman-
ca setzte nun durch, dass die weit unter ihrem Nominalwert gehandelten Aktien der
Banco de Isabel II denen der Banco de San Fernando gleichgestellt wurden.™®

Der Erlass Santillans vom Februar, der die Fusion der beiden Banken anordnete,
verdeutlichte die positive Wirkung staatlicher Garantien: bereits die Veroffentli-
chung des koniglichen Dekrets vom 25. Februar hatte ausgereicht, um einen panikar-
tigen ,Run‘ auf beide Banken abzuwenden. ** Ahnlich den Treasury Letters der
englischen Regierung war durch die bloe staatliche Ankiindigung das Vertrauen in
die Banknote und Notenbank wiederhergestellt worden. Dieser Effekt wurde von
Santillan auch flir Spanien bestétigt:

,» Esta disposicion merecio por de pronto una aprobacion general [ ...] y produjo el principal
efecto a que se dirigia: el panico ceso; quedando unicamente algunos restos de la anterior des-
confianza, que ya no causaban notable alarma ni embarazos sensibles en los Bancos.”*’

Die fusionierte Bank erhielt den Namen ,Nuevo Banco Espagnol de San Fernando*
und entsprach im Wesentlichen dem institutionellen Reglement der Banco de San
Fernando.*' Das Eigenkapital sollte bei voller Zeichnung 400 Mio. Reales betragen
und hitte etwa dem Eineinhalbfachen der Summe der beiden fusionierten Banken
entsprochen. Die Aktienstiickelung wurde auf 2.000 Reales pro Aktie vermindert, um
die 200.000 auszugebenden Aktien leichter unterzubringen. Da eine sofortige Zeich-
nung des Aktienkapitals unwahrscheinlich war, wurde die neue Bank mit einem
Kapital von 200 Mio. Reales gegriindet, wobei die Anteile von beiden Banken zu
gleichen Teilen aufzubringen waren und zu deren Nennwert verrechnet wurden. Die
Notenausgabe konnte, wie bei der Banco de Isabel II, nunmehr bis zum Doppelten
des eingezahlten Eigenkapitals ausgedehnt werden. Die Notenstiickelung wurde
ebenso erweitert, als Obergrenze wurde eine Nominale von 40.000 Reales und als
Untergrenze eine von 500 Reales vorgeschrieben. Vorbehaltlich koniglicher Geneh-
migung konnte die Untergrenze sogar auf 200 Reales gesenkt werden. Die Liquidati-
on der Banco de Isabel II hatte ihren Aktiondren zwar durch den 1:1 Tausch einen
relativen Gewinn beschert, die Vorschriften zur Gewinnverteilung entsprachen nun
aber denen der ehemaligen Banco de San Fernando. Ein kontinuierlicher monatlicher

37 Martin-Acegna, Pablo: Two Banks and Two Bankers in Mid-Nineteenth-Century Spain, in: Kostis, Kostas P.
(Hg.): The Creators and the Creation of Banking Enterprises in Europe from the 18th to the 20th Century, Athen
2002, S. 233.

¥ Die Aktionire der Banco de San Fernando wollten nicht ohne Beschluss der Generalversammlung in Verhand-
lungen treten. Fiir eine Einberufung wihrend des Geschiftsjahres fehlte die juristische Grundlage. Vgl. Santillan,
R.: Memoria Historica, Bd. 1, S. 254.

39 Real decreto de 25 de febrero de 1847, in: Cambo, Francisco de Asis: Ordenacion Bancaria de Espagna,
Apendices Legales Al Titulo I, , S. 13.

40 Santillan, R.: Memoria Historica sobre los Bancos, S. 254 f.

41 Artikel 2 bestimmte: ,,El nuevo Banco se ocupara de descuentos, giros, prestamos, cuentas corrientes, depositos
y demas operaciones autorizadas en los actuales estatutos del de San Fernando, bajo las condiciones que en ellos
y en sus reglamentos se fijan.” In : Cambo, Francisco de Asis: Ordenacion Bancaria de Espagna, Apendices
Legales, S. 13.
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Geschiftsbericht oder eine jéhrliche Bilanz von Gewinnen und Verlusten waren seit
Februar ebenso 1848 vorgeschrieben. Die Bank wurde verpflichtet, ihre Geschéftssi-
tuation im Regierungsblatt ,,Gaceta del Gobierno* zu verdffentlichen.*

Die Nuevo Banco Espagnol de San Fernando {ibernahm die enge fiskalische Bin-
dung der Banco de San Fernando. Die Bestimmungen zum Notenausgabemonopol
aullerhalb Madrids wurden nun so formuliert, dass nur jeweils ein Notenausgabein-
stitut an einem Platz vorhanden sein konnte. Dies war zunichst notwendig, um die
Fusionierung mit der einzigen Filiale der Banco de Isabel II in Cadiz, durchfiihren
zu konnen. Zudem wurde die Konzession der ebenfalls 1844 gegriindeten, eigenstdn-
digen Banco de Barcelona noch einmal bestitigt. Die neue Klausel entzog in gewis-
ser Weise der Nuevo Banco de San Fernando sogar das Notenausgabemonopol fiir
das gesamte spanische Festland. Die Griindung von selbstindigen Provinznotenban-
ken sollte ndmlich vorbehaltlich der Konzessionierung durch die Zentralregierung
bestimmt werden und eine Bankgriindung nicht blo3 davon abhingen, ob sich die
Nuevo Banco de San Fernando fiir eine Filiale entschied.

Die Bank bestand nur zwei Jahre, weil sie zum Jahresende 1847 in Liquiditits-
schwierigkeiten geriet, nachdem die Regierung nicht in der Lage war, die bereits
ausgezahlten Vorschiisse mit den Steuereinnahmen zum Jahresabschluss zu beglei-
chen. Die Bank hatte diese Einnahmen fest einkalkuliert und ihre Metallreserven bis
zum Jahresende auf ein Minimum gesenkt. Santillan zufolge waren Ende 1847 von
den 33,81 Mio. Reales an Metallreserven zum Jahresende nur noch 20 Mio. Reales
iibrig.*® Auf die Weigerung der Bank hin, diese Reserven durch das Einlsen von
Banknoten weiter zu vermindern, reagierten die Kunden mit dem Abzug von Deposi-
ten und Kontokorrentguthaben und der Markt mit einem Disagio auf die Banknoten.
Die Kontokorrentguthaben gingen im Januar und Februar 1848 innerhalb von nur 45
Tagen von 164 Mio. Reales auf 48 Millionen Reales, um etwas mehr als 70 %, zu-
riick. Die Aktien der Bank sanken bis Oktober 1848 auf ein Sechstel des Kurswertes
vom Januar und erreichten nicht einmal mehr die Hilfte des Nennwerts.** Ein bank-
interner Unterschlagungsskandal, den Santillan selbst zu verantworten hatte, erhohte
den Misskredit in der Offentlichkeit, wobei Santillan sybillinisch argumentierte,
derartige moralische Verwerfungen riihrten von den Unruhen des Jahres 1848 her,
die nun auf Spanien iibergingen.* Den Gouverneur beunruhigte vor allem das Aus-
einanderklaffen von kursierenden Verbindlichkeiten und vorhandenen Metallreser-
ven, die im Sommer 1848 ein Verhiltnis von 36:1 erreichten. Santillan meinte, eine
derartig ,,monstros aufgebldhte* (monstruosamente excesiva) Passivseite sei fiir ein
serifses Bankinstitut unannehmbar. Die Bank war in dieser Situation sogar au3er
Stande, die Banknoten der in der Hauptstadt stationierten Truppen in Miinzen einzu-
16sen und einer laufenden Verunsicherung vorzubeugen, nachdem bereits auf die
groBeren Banknoten ein Disagio von 14 % entstanden war.*

Fiir die Regierung stand die Existenz ihres wichtigsten Kreditvermittlers auf dem
Spiel; auch erwiesen sich 1848 alternative Finanzierungsmittel als schwierig. Ein-
nahmen aus der Sékularisierung waren nicht zu realisieren.

42 Santillan, R.: Memoria Historica sobre los Bancos, Bd. II, S. 276.

“ Ebd., S. 294.

“Ebd., S. 297.

41.0.:,,.[P]ero era imposible calmar la inquietud moral que inspiraba el foco de revolucion que teniamos a
nuestras puertas, y no mas posible era en este estado sostener la masa inmensa de valores sin verdadera base, que
en Madrid se habia creado y se mantenian a fuerza de arfificios, no todos de buena ley.“ In: Ebd., S. 279.

46 Santillan, Ramon: Memoria Historica sobre los Bancos, Bd. I, S. 281.
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Die offentliche Ausschreibung des ehemaligen kldsterlichen Gemeinschaftsbesitzes
des Ordens vom HI. Johannes von Jerusalem (Encomienda de la Orden de San Juan
de Jerusalen) fand ebenso wenig Interessenten wie die Ausgabe von Staatsanleihen.
Nicht einmal Rohstoffe lieBen sich absetzen; das Angebot von ca. 35.000 Zentner
Quecksilber aus staatlichen Minen blieb ohne Kaufer.

Der Finanzminister Alejandro Mon suchte den Ausweg iiber eine neue Bankverfas-
sung, die das Vertrauen der Offentlichkeit zuriickgewinnen sollte. Am 4. Mai 1849
erging ein Gesetz zur Reorganisation der Bank.*’ Das Eigenkapital der Bank wurde
auf 200 Mio. Reales (50 Mio. Ptas.) festgesetzt, die Option einer Erhohung auf 400
Mio. Reales aus dem Bankdekret von 1847 ausgeschlossen.*® Das Notenrecht wurde
im Verhiltnis zum eingezahlten Eigenkapital stark reduziert und fiir eine Ubergangs-
zeit auf die Halfte des Eigenkapitals begrenzt. Die Noteneinlosung in Metall wurde
auch in den Provinzfilialen und kleineren Annahmestellen (Cajas) verbindlich. Die
metallene Eindrittel- und bankméBige Zweidritteldeckung blieben, die minimale
Notenstiickelung wurde wieder auf 500 Reales angehoben, die wertméfBige Ober-
grenze wurde offen gelassen. Das Effektengeschift wurde verboten, aber eine No-
tendeckung mit staatlichen Schuldtiteln nach wie vor erlaubt. Allerdings sollte das
Kreditgeschift mit der Regierung in einer Zusatzverordnung verldsslicher geregelt
werden. Das Gesetz bestitigte zwar das Prinzip regionaler Monopole, machte aber
deutlich, dass eine Fusion der bestehenden Notenbanken mit der Bank in Madrid
wiinschenswert sei. Wichtige Verdnderungen ergaben sich in der Bankorganisation,
die nunmehr nach dem currencytheoretischen Prinzip in eine Notenausgabe- und
Geschiftsbankenabteilung aufgeteilt wurde. Beiden Abteilungen stand ein vom
Monarchen zu ernennender Gouverneur vor, die Abteilungen selbst wurden von
jeweils einem stellvertretenden Gouverneur (Subgobernador) geleitet. Die Aktionére
und die Regierung erhielten umfassende Kontrollbefugnisse. Im Ubrigen wurden die
Bestimmungen der Bankdekrete von 1847/48 iibernommen. Pablo Martin-Acegna
zufolge brachte die Griindung der Banco de Isabel II trotz ihrer kurzen und wenig
erfolgreichen Existenz einige Neuerungen in das Notenbanksystem, die auch von der
Nuevo Banco Espagnol de San Fernando ibernommen wurden. So z.B. die Ausgabe
von Banknoten in relativ kleinen Stiickelungen, die Kreditvergabe an Eisenbahnun-
ternehmen, den Ausbau der Kontokorrentkonten und tiberhaupt den Einstieg in die
branchenspezifische Unternehmensfinanzierung.*

Bei dieser Reform blieb die Frage der Staatsschulden ungel6st, ein Problem, auf das
der Gouverneur Santillan bei der Jahresbilanz 1849 eindringlich hinwies. Der Bank
drohe bei der geringsten Beunruhigung ein Liquiditdtsproblem, weil langfristig ver-
ausgabten Aktiva kurzfristig einlosbare Passiva gegeniiber stiinden. Zur bankméfi-
gen Deckung seien erst langfristig liquidierbare und im Wert stark oszillierende
Schuldverschreibungen herein genommen worden, die Santillan und der Bankvor-
stand bei der Bilanz des Jahres 1849 genau differenzierten.’® Bei der Bilanz wurde
eine Rangordnung erstellt, bei der die Aktiva nach ihrer Liquiditit und Bonitét klas-
sifiziert wurden. Die erste Klasse mit der hochsten Liquiditit enthielt den Metallbe-
stand (Miinzen und Barren) sowie die Handels- und Platzwechsel. Die zweite Klasse
setzte sich aus Forderungen an die Regierung zusammen, die sich zu mehr als ein

7 Im Schlussartikel 11 hief es, die konigliche Regierung beabsichtige dem Cortes ein Gesetzprojekt vorzulegen,
mit dem das Dekret sanktioniert werden sollte. Vgl. das ‘Gesetz vom 04.05.1849 zur Neuordnung der spanischen
Banco de San Fernando’, in: Cambo, Francisco de Asis: Ordenacion Bancaria de Espagna, Apendices Legales, S.
13.

“Ebd., S. 14.

> Martin-Acegna, Pablo: Two Banks and Two Bankers in Mid-Nineteenth-Century Spain, S. 225.

5% Santillan, Ramon: Memoria Historica sobre los Bancos, Bd. II, Madrid 1865, S. 8-14.
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Fiinftel aller Aktiva summierten. In der dritten Klasse fanden sich die schwer oder
zeitlich erst mit starker Verzogerung liquidierbaren Obligationen auf Kirchengiiter,
der Immobilenbesitz und einige Aktien der Bank. Das Schlusslicht bildeten abgelau-
fene und nicht eingeldste Forderungen (pagares vencidos), die Santillan in Uberein-
stimmung mit dem Vorstand auf 178 Mio. Reales bezifferte. Das hief3 nicht weniger,
als dass ca. 40 % der Aktiva im Prinzip nichts mehr wert waren. Santillan berechnete
sogar Transaktionskosten, als er verglich, welche Forderungen den Aufwand eines
Rechtsstreits lohnten. Die durch einen Rechtsstreit garantiert zu erwirkenden Forde-
rungen (garantia en un pleito) bezifferte er auf 850.000 Reales. Forderungen und
Verbindlichkeiten berechnete er zum Tageskurs, um buchungstechnische Aufwer-
tungen auszuschalten. Die so bereinigte Gewinn- und Verlustrechnung fiihrte zu dem
Ergebnis, dass die Bank nicht ein Defizit von 35,4 Mio. Reales sondern de facto von
110 Mio. Reales zu verzeichnen habe. Das entsprach 55 % des Eigenkapitals.”' Die
Bilanz ist im Folgenden dargestellt:

Tabelle: Bilanz der Nuevo Banco Espagnol de San Fernando 1849 (in Mio.

Reales)
Aktiva Passiva
Kredite der 1. Klasse 53,8 | Eigenkapital
200,0
Kredite der II. Klasse Notenemission 100,0
82,0
Kredite der III. Klasse Kontokorrentguthaben 29,0
51,6
Kredite der IV. Klasse Depositen 25,9
205,1
Einlagen der 6ffentl. Hand 0,2
Zahlbare Dividenden 1,3
Gewinn- und Verlust 354
Ubrige Verbindlichkeiten 0,7
Summe 392,5 | Summe 392,5

Santillan forderte neue Statuten, einen blofen Riickgriff auf die Peel’sche Bankord-
nung lehnte er ab, weil sie der spezifischen Situation der Bank nicht gerecht wiirden.
Prioritit miisse mittelfristig die Beseitigung des Defizits haben.’” Der Gouverneur
forderte zu diesem Zweck die Reduzierung des Eigenkapitals und gleichzeitig die
Ausweitung der Kreditmoglichkeiten mit der Regierung, um ihre Aktiva bei geringe-
ren Renditen, aber auch mit verringertem Risiko verstetigen zu konnen.

> Die Uberlegungen Santillans lassen sich kausallogisch folgendermaBen rekonstruieren: Santillan stellte den
kurzfristig félligen Forderungen den ebenso schnell abrufbaren Verbindlichkeiten gegeniiber, so dass auf der
Aktivseite die Summen der ersten drei Klassen 187,4 Mio. Reales ergaben, denen Verbindlichkeiten im Wert
157,1 Mio. Reales gegeniiberstanden. Daraus ergab sich fiir die Bank ein Positivsaldo von 30,3 Mio. Reales, der
sich bei einer Tageskurs-Bewertung der Wertpapiere auf 12,1 Mio. Reales verminderte. Eine solcher Art realisti-
sche Bilanzierung fithrte beim Jahresabschluss 1849 zu einem Defizit von 110,5 Mio. Reales. Ebd.

52 «E| Banco en este estado, si no estaba insolvente, porque cubria con exceso todas sus obligaciones exigibles, se
presentaba en un enorme descubierto para sus accionistas. Por que medios podia llegarse a llenarlo? Este era el
gran problema que habia que resolver.” in: Ebd., S. 13.
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Als wichtigste Reformmalnahmen wurden von Santillan vorgeschlagen

- das Eigenkapitals auf 120 Mio. Peseten zu reduzieren;

- die Notenausgabe auf die Hohe des Eigenkapitals zu limitieren und in Aus-
nahmefillen eine Uberschreitung des Limits sowie eine Senkung der Noten-
nominale durch die Regierung zu erlauben;

- die metallene Eindrittel- und bankméaBige Zweidritteldeckung als Mindestde-
ckungsnormen verbindlich festzulegen;

- die organisatorische Trennung zwischen Bank- und Notenausgabeabteilung
abzuschaffen;

- das Kreditgeschéft mit staatlichen Organen auszuweiten.

Santillan meinte, das bisherige Eigenkapital ginge nicht auf 6konomischen Sachvers-
tand und bankpolitische Erfahrungen zuriick. Die gesetzlichen Bestimmungen von
1847 seien wenig durchdacht gewesen und in Zeiten stindig wechselnder Ressortin-
haber im Finanzministerium willkiirlich verandert worden — ein nachtriaglicher Sei-
tenschlag gegen Jose Salamanca. Die geplante Ausdehnung des Notenrechts rechtfer-
tigte er damit, dass die Banken von Barcelona und Cadiz, deren Fusion mit seiner
Bank er nachhaltig befiirwortete, seit ihrer Griindung solche Limite hétten und dar-
aus keine Gefahrdung fiir die Banken oder das Publikum entstanden sei. Santillan
sprach sich fiir die Abschaffung der organisatorischen Zweiteilung der Bankorgani-
sation aus, die er seinerseits zwar befiirwortet habe, die sich aber in Spanien nicht
bewihrt habe. Die Barauszahlungen beider Abteilungen seien so hoch, dass die
jeweiligen Metallbesténde stdndig hin- und hergebucht werden miissten. Die Nuevo
Banco Espagnol de San Fernando sei im Vergleich zur Bank von England eine zu
kleine Bank und wiirde bei dieser Organisation nur einer ,,lastigen Buchfithrung*
unterzogen.™

Bei der Neuorganisation der Bank wurde fiir die Aufsicht und Leitung der Bank-
geschifte drei Kommissionen gebildet. Die erste bildete eine so genannte Exekutiv-
kommission (Comision Ejecutiva), die fiir alle Kreditpriifungen zusténdig war, eine
zweite liberwachte den Kassenbestand (Caja) und die Kundeneinlagen in den Depo-
siten- und Kontokorrentguthaben (Cartera). Eine dritte Kommission war mit der
Einziehung von Inkassogeschéften und dem Beitreiben félliger Kredite beauftragt.
Der Gouverneur war hochstes Entscheidungsorgan, den drei Mitgliedern der Comi-
sion Ejecutiva gegeniiber aber informationspflichtig. Die Exekutivkommission setzte
sich aus den beiden stellvertretenden Gouverneuren, die nunmehr vom Monarchen
und dem Aktionérsrat (Consejo del Banco) ernannt wurden und den Mitgliedern der
drei Kommissionen zusammen. Dadurch wurde die personelle Unabhidngigkeit von
der Regierung zu Gunsten der Aktiondre erhoht. Santillan zufolge wurde dadurch die
Attraktivitit der Bank fiir Gewerbe und Handel erhoht.>* Das Interesse der Aktionire
an der Bank blieb dennoch gering. 1852 nahmen von den 150 Grofaktiondren 33 an
der Jahresversammlung teil, > weshalb Santillan vorschlug, alle Aktiondre mit mehr
als fiinfzig Aktien fiir stimmberechtigt zu erkldren. Dieser Kreis hielt 1852 circa zwei
Drittel des Bankkapitals.>®

53 Santillan, Ramon: Memoria Historica sobre los Bancos, Bd. II, S. 20.
**Ebd., S. 99.

 Ebd., S. 36.

**Ebd., S. 98 f.
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Bei der Notenstiickelung meinte Santillan, es sei in theoretischer Sicht zwar schliis-
sig und glaubwiirdig, dass kleinere Banknoten fiir die Geldwertstabilitdt und den
Kreislauf der Noteneinlosung schédlich seien, die Erfahrung habe dieses Urteil aber
widerlegt.”” Der Madrider Bankkonflikt des Jahres 1847 habe sogar gezeigt, dass auf
kleinere Banknoten ein geringeres Disagio (8 %) als auf die gro3en Werteinheiten
entstanden sei (14 %). Es sei demnach nicht haltbar, zu behaupten, die kleinen Bank-
noten wiirden zu konjunkturellen Krisen fithren. Dass sie bei den ,kleinen Leuten®
deponiert seien, die in Bankkrisen in Panik gerieten und durch die Metalleinlosung
die Notenbankreserven gefdhrdeten, stimme nicht. Ebenso se es unhaltbar zu behaup-
ten, dass kleine Banknoten die Metallmiinzen aus dem Verkehr dréngten, vielmehr
seien diese Noten das ,,effizienteste Mittel* (medios mas eficazes), um den Geldum-
lauf (circulacion) in Krisenzeiten zu stabilisieren. Das habe 1848 auch Frankreich
getan, als es zunichst die Ausgabe von 100-Francs-Noten ausdehnte und danach
sogar die Nominale auf 50-Francs-Noten senkte.” Um die Elastizitit des Geldange-
bots zu verbessern und gleichzeitig die Kosten der Metallgeldhaltung niedrig zu
halten, schlug Santillan vor, in Krisenzeiten das maximale Notenrecht um bis zu 80
Mio. Reales (66 %) iiberschreiten zu diirfen. Zu dieser Erlaubnis sollte auch gehoren,
die metallene Eindritteldeckung und die Notenstlickelung in einem gewissen Malle
unterschreiten zu diirfen. Durch diesen Modus wiére die staatliche Intervention zeit-
lich und quantitativ genauer definiert worden. Auch hier verwies er auf die in Eng-
land und Frankreich gemachten Erfahrungen. Santillan lieB allerdings keinen Zweifel
daran, dass er die metallene Dritteldeckung fiir unverzichtbar hielt. Bei der bankmé-
Bigen Restdeckung sollten nur leicht realisierbare Titel mit einer Frist von hochstens
neunzig Tagen angerechnet werden konnen. Interessanterweise forderte er die Drit-
teldeckung nicht nur fiir Banknoten sondern fiir alle kurzfristigen Bankverbindlich-
keiten aus umlaufenden Banknoten, Depositen und Kontokorrentkonten.”

Die Vorschldge Santillans wurden mit den Dekreten der Jahre 1851/52 im Wesentli-
chen umgesetzt. Gegen seinen energischen Widerstand wurde mit dem Gesetz vom
Dezember 1851 (Artikel 9) aber das Notenausgabemonopol der Nuevo Banco
Espagnol de San Fernando gelockert. Das Gesetz bestimmte, dass die Griindung
einer neuen Notenbank oder einer Filiale der Nuevo Banco Espagnol de San Fernan-
do an die Nachfrage des Handels zu binden und nicht dem Willen der Bank zu iiber-
lassen sei. Zu diesem Zweck konne die Regierung bei einem Veto der Nuevo Banco
Espagnol de San Fernando im Einvernehmen mit den Cortes eine Notenbankgriin-
dung auch anordnen. Santillan meinte, man habe aus den kostspieligen Konflikten
des Jahres 1847 und der dadurch verschirften Katastrophe des Jahres 1848 wohl
nichts gelernt und mit dieser Bestimmung nur dazu beigetragen, die Aktionére der
Nuevo Banco Espagnol de San Fernando zu verunsichern. Santillan setzte mehr auf
das Kreditgeschift mit der Regierung, denn auf die Ausdehnung des Wechselge-
schifts mittels der Griindung von Filialen in der Provinz. Seinen Angaben zufolge
brachten Wechsel auf Provinzplétze im Jahr 1852 durchschnittlich nur 2 2 % ein,
wiahrend sich die staatlichen Schuldpapiere zu 6 % verzinsten.*'

>71. O.: ,Fundabase esta exclusion en una teoria, muy acreditida sin duda, pero que estab desmantida por la
experiencia.* Santillan, Ramon: Memoria Historica sobre los Bancos, Bd. II, Madrid 1865 (Reprint Madrid
1982), S. 16.

*“ Ebd., S. 17.

* Ebd., S. 291.

““Ebd., S. 89.

6! Santillan, R.: Memoria Historica sobre los Bancos, Bd. 11, S. 73.
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b) Die Banco de Barcelona

Die Banco de Barcelona wurde — wie die Banco de Isabel I — 1844 genehmigt und
war nach der Fusion der Banco de San Fernando und der Banco de Isabel II bis 1856
die einzige selbstindige Provinznotenbank in Spanien. Sie war in der wirtschaftlich
am hochsten entwickelten Region Spaniens, der Grafschaft Barcelona tétig und
machte einen, von der Hauptstadt Madrid im wesentlichen unabhéngigen Prozess
lernender Anpassung durch, der im Folgenden kurz dargestellt wird.

Die Griindung der Banco de Barcelona ging auf die privatwirtschaftliche Initiative
katalonischer Finanzkreise zuriick und war zugleich ein Indikator fiir den Geld- und
Kreditbedarf einer — am spanischen Landesdurchschnitt gemessen — iiberdurch-
schnittlich wachsenden Wirtschaft. Im Raum Barcelona begann die industrielle
Verarbeitung von Textilien zu florieren, die hauptséchlich amerikanische Baumwolle
importierte, um die Textilien als Fertigprodukte auf dem spanischen Markt und im
Ausland abzusetzen. Die katalanischen Liberalen favorisierten deshalb einerseits
niedrige Importzolle fiir Rohstoffe, vor allem Baumwolle und Getreide, um die
Produktionskosten zu senken. Andererseits forderten sie Prohibitivzolle, um den
Absatz von Fertigwaren auf dem spanischen Markt zu sichern. Die wirtschaftspoliti-
schen Interessen des katalanischen Wirtschaftsbiirgertums formulierte Andres Borre-
go 1844 mit seinen ,,Wirtschaftspoltischen Prinzipien zur Zollreform, in Anwendung
auf die Faserindustrie und zum gréBeren und schnelleren Wachstum des nationalen
Wohlstands.“* Darin vertrat er die in Deutschland von Friedrich List propagierte
Forderung, wachsende Wirtschaftszweige sollten durch eine branchenspezifische
Zollpolitik gefordert werden. Fiir Borrego spielte auch das Notenbanksystem eine
entscheidende Rolle.

Die Banco de Barcelona wurde zu diesem Zweck 1844 gegriindet und sollte als
Investitions- und Wechselbank sowohl langfristige Unternehmensinvestitionen fi-
nanzieren als auch kurzfristige Kredite fiir Handelsgeschifte erteilen.”® Der Banco de
Barcelona wurde dementsprechend eine umfangreiche Banktitigkeit erlaubt, die das
Diskont-, Kredit-, Inkasso-, Depositen- und Kontokorrentgeschift umfasste. Das
Eigenkapital der Bank war auf 1 Mio. katalanische ,,Pesos fuertes* (20 Mio. Reales
bzw. 5 Mio. Ptas.) geplant und stufenweise zur Zeichnung aufgelegt. Die abgestufte
Kapitalerh6hung sollte dazu beitragen, das Aktienkapital auf die katalanischen Fi-
nanzkreise zu konzentrieren. Kapitalerhohungen sollten allerdings rasch erfolgen
konnen (innerhalb von zwei Wochen), um das konjunkturelle Wachstum ohne Ver-
zOgerung unterstiitzen zu konnen. Das Notenrecht war auf das Doppelte des einge-
zahlten Eigenkapitals begrenzt.

Das Notenrecht der Bank war 1847 ganz ausgeschopft; im Februar 1848 wurde die
auBenwirtschaftlich enger verflochtene katalanische Wirtschaft und damit auch die
Bank von der internationalen aber von einer Konjunkturkrise erfasst. Den massiven
Einloseforderungen ihrer Kunden wusste die Banco de Barcelona nur durch Ratio-
nierungen zu begegnen. Zunichst limitierte sie Auszahlungssummen bei den Konto-
korrentguthaben und schriankte die Schalterstunden ein. Innerhalb von nur zwei
Wochen reduzierte sich ihr Notenumlauf um die Hélfte und ihre Kontokorrentkonten

52 Borrego, Andres: Principios dee economia politica con aplicacion a la reforma de aranceles de Aduanas, a la
situacion de la industria fabril en Catalugna y al mayor y rapido incremento de la riqueza nacional, Madrid 1844,
S. 227.

8 Vgl. Tortella, G.: Los Origenes del Capitalismo en Epagna, S. 29-32. An dieser Stelle auch der Verweis auf die
50jédhrige Jubildumsschrift der Banco de Barcelona mit ndheren Angaben: Banco de Barcelona (Hg.), Banco de
Barcelona. Quincagesimo aniversario de su creacion, Barcelona, 1894.
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um ein Drittel. SchlieBlich musste die Bank auch ihr Eigenkapital deutlich verringern
- ein Schritt, der ihre Liquiditét verbesserte, aber das Notenrecht reduzierte. Im Zuge
dessen war die Bank bei der Notenausgabe entweder gezwungen, hohere Metallre-
serven zu halten oder ihre Notenausgabe weiter einzuschrianken. Die Bank entschied
sich in dieser Situation, den Notenumlauf massiv zu reduzieren und forderte dadurch
deflationdre Tendenzen im katalanischen Wirtschaftsraum.

Um dieser negativen Entwicklung abzuhelfen, prasentierte Borrego im Dezember
1848 im Namen zahlreicher katalanischer Unternehmer dem Finanzministerium
einen Gesetzentwurf zur Errichtung eines erweiterten Notenbanksystems: es sollten
vermehrt regionale Notenbanken gegriindet werden und deren Banknoten ein natio-
naler Umlauf ermdglicht werden. Die Notenbanken sollten zu einem Teil metallisch
ungedeckte Banknoten ausgeben diirfen und mit den Renditen aus diesem Geschéft
Unternehmungen finanziert werden. Dieser Gedanke, liber die fiduciary issue Inves-
titionskapital zu schaffen und damit auch den 1848 aufgetretenen Miinzmetallabfluss
zu umgehen, scheiterte am Widerstand des Finanzministers Mon. Alejandro Mon
erblickte darin einen Angriff auf das Notenausgabemonopol der Nuevo Banco
Espagnol de San Fernando und wohl nicht zu Unrecht auf die Moglichkeit der Regie-
rung in Madrid, den Notenumlauf als Absatzmarkt fiir Staatskredite zu nutzen. Wa-
ren die Vorschlidge Borregos umgesetzt worden, hitte dies ja bedeutet, dass der
katalanischen Wirtschaft Kredite iiber regionale Notenbanken vermittelt worden
wiren, die letztlich aus dem nationalen Notenumlauf finanziert gewesen wéren.

Die Vorginge des Jahres 18448 fiihrten bei der Banco de Barcelona zu einer radika-
len und langfristigen Kehrtwende beim Passivgeschéft. Obwohl sich ihre Situation
nach 1848/1849 schnell wieder verbesserte, reduzierte die Bank den Wechseldiskont
und das Lombardgeschéft bis 1854 (und auch nachher) drastisch und legte den
Schwerpunkt ganz auf die die Kontokorrentguthaben. Die Giroguthaben waren bis
1855 auf mehr als das Zwanzigfache von 1848 angestiegen und machten 1855 knapp
64 Mio. Reales aus.** Diese Politik ging auf den Direktor und Haupteigner der Bank,
Manuel Girona, zuriick, der die Bank von 1844 und bis zu ihrer Auflosung als selb-
stindige Provinznotenbank im Jahr 1875 leitete. In seinen ,,Aufsidtzen zur Regelung
des Kredits und der Verbesserung der Situation in Spanien‘ teilte Girona den Geld-
markt in drei Stufen ein und meinte, fiir den konstanten Kleinzahlungsverkehr (1)
konnten kleine Banknoteneinheiten ausgegeben werden, die nicht metallisch gedeckt
sein miissten. Die Kaufmannschaft, der Handel (2) sollte mit groBeren Banknoten
kurzfristig kreditiert werden und diese Noten der metallenen Eindrittel- und bankma-
Bigen Zweidritteldeckung unterliegen. Die Transaktionen von Industrie und Gewerbe
(3) sollten nur noch tiber den Giroverkehr abgewickelt werden.”

Carlos Sudria Triay meinte, die Geldpolitik der Banco de Barcelona zeige, dass die
Bank beim Umgang mit der Banknote und dem Giroverkehr als noch ungewohnten
Zahlungsmitteln iibertrieben reagierte. Man solle dabei aber beriicksichtigen, dass es
sich um einen Prozess lernender Anpassung handelte, in dem das Ausmal} bzw. die
Unwigbarkeiten von Konjunktur und Geldangebot noch relativ unbekannt waren und
zu oszillierenden Reaktionen seitens der Bankakteure fiihrten ®

64 Triay, Carlos Sudria, Los Bancos de emision provinciales en la Espagna del siglo XIX, in: Tedde de Lorca, P.,
Marichal, C. (Hg.), La Formacion de los Bancos Centrales en Espagna y America Latina, Vol. I: Espagna y
Mexico, Banco de Espagna, Servicio de Estudios, H. 29, Madrid 1994, S. 85.

55 Girona, Manuel: Ensayos para arreglar el credito y mejorar la situacion en Espagna, Barcelona 1875, S. 9 ff.

5 Triay, Carlos Sudria, Los Bancos de emision provinciales en la Espagna del siglo XIX, S. 89.
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¢) Zusammenfassung

Die Entwicklung bis Mitte der 1850er Jahre zeigte, dass die restriktive Notenbankpo-
litik seit Mitte der 1840er Jahre durchbrochen wurde und das liberale Wirtschafts-
biirgertum an Einfluss gewann. Es gab aber keine nationale Lobby der Liberalen, die
ihre Interessen deshalb nur in Mardrid (Banco de Isabel II) in Cadiz (Banco de Ca-
diz) und in Barcelona durchsetzen konnten.

In Madrid wurde durch den Konkurrenzkampf der Banco de San Fernando und der
Banco de Isabel II deutlich, dass bei einer Liberalisierung des Notenbanksystems
gewisse Einschrinkungen unabdingbar waren. Das betraf vor allem die Notende-
ckung, den Effektenhandel und die Aufteilung der Notenausgabe in regionale Mono-
pole. Durch die Fusion der beiden Banken wurde die konservativ gefiihrte und an das
Staatskreditgeschift gebundene Banco de San Fernando mit der etwas waghalsig
agierenden und privatwirtschaftlich orientierten Banco de Isabel II in eine gewisse
Ubereinstimmung gebracht. Die daraus hervorgehenden Statuten zeigten, dass man
die institutionellen Vorteile beider nutzen und ihre bisher zu Tage getretenen
Nachteile vermeiden wollte. Die Forderung des Privatkundengeschifts wurde da-
durch verstirkt moglich, aber durch die Bankpolitik des Gouverneurs Santillan auch
nach 1848 gehemmt, der das Schwergewicht wieder auf das Kreditgeschaft mit der
Regierung legte.

Den Regierungen war eine Bemiithung um eine Liberalisierung der Normengesetzge-
bung nach 1843 nicht abzusprechen; es wurde aber deutlich, dass Mafinahmen in
dieser Richtung immer unter dem Vorbehalt standen, welche Folge eine institutionel-
le Neuregelung fiir das chronische Problem des Staatsdefizits hatte. Die Regierung
und die Monopolbank in Madrid zogen deshalb aus teilweise unterschiedlichen
Interessen an einem Strang, wenn es um die Frage des nationalen Notenbankmono-
pols ging. Beide Seiten wollten nicht, dass der Notenbank in Madrid als Hausbank
der Regierung das nationale Notenausgabemonopol abgesprochen werde, obwohl die
Bank weder willens noch in der Lage war, dieses Recht im Sinne eines steigenden
Zahlungsmittelbedarfs auflerhalb von Madrid auszuschopfen.

Die Geldpolitik der Notenbank(en) in Madrid und der Notenbank in Barcelona zeigte
nicht nur den Gegensatz zwischen wirtschaftsbiirgerlichen Privat- und liberalkonser-
vativen Staatsinteressen sondern auch, dass in einem Prozess lernender Erfahrung
nach einem Ausgleich zwischen Geldnachfrage und Geldangebot gesucht wurde, der
garantierte, dass der Geldwert in einer wachsenden Wirtschaft stabil bleibe. Die
Auseinandersetzung der beiden Konkurrenzbanken in Madrid drehte sich in diesem
Punkt vor allem darum, mit wie viel Risikobereitschaft der jeweilige Bankvorstand
die Notenausgabe betrieb und welche Statuten dafiir geschaffen wurden.

Bei der Banco de Barcelona ging es nicht nur darum, die Institutionen der Notenaus-
gabe richtig zu justieren. Nach einem ersten ,,externen Schock* im Jahr 1848 wurde
eine Verdnderung bei den Geldkomponenten vorgenommen; die Banknotenausgabe
drastisch reduziert und der Giroverkehr stattdessen gefordert. Die Forderung des
Giroverkehrs war wiederum nur in einem regional hoch entwickelten Wirtschafts-
zentrum rentabel und zeigt, dass die Wahl zwischen Banknote und Giroverkehr von
dem wirtschaftlichen Niveau eines Landes bzw. einer Region abhing und nicht be-
hauptet werden kann, der Giroverkehr sei generell die bessere Losung gewesen.
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2. Liberale Phase bis 1873

a) Das Bankgesetz von 1856

Die politische Wende zu einer liberalen Bankgesetzgebung wurde 1854 eingeleitet,
nachdem im Gefolge einer militdrischen Erhebung in Katalonien von der Koénigin
Isabella II. liberalkonservative Kabinettsmitglieder berufen wurden. Die neue Regie-
rung stiitzte sich auch auf eine Mehrheit im Cortes und trat ihr Amt im August 1854
an. Die Regierung wurde in ihrer nur zweijdhrigen Amtszeit von dem General
O’Donnell an der Macht gehalten, der dem Kabinett als Kriegsminister angehorte
und den militdrischen Aufstand in der Grafschaft Barcelona geleitet hatte. Die neue
Regierung libernahm eine hoch verschuldete Staatskasse und hatte gleichzeitig die
Senkung von Getreidezollen und die Abschaffung der indirekten Steuern verspro-
chen.®” Zudem war die Macht der politischen Zentrale erheblich erodiert. Im revolu-
tiondren Eifer hatten sich ,,einzelne Provinzen und sogar Dorfer von praktischer
Bedeutungslosigkeit“®® fiir souverin erklirt, verweigerten jegliche Form von Abga-
ben und enthoben die vor Ort ansédssigen Steuerbeamten der Zentralregierung in
Madrid ihres Amtes. Wihrend sich die Regierung nach Amtsantritt der normativen
Kraft des Faktischen zu beugen hatte, d.h. die immense Staatsverschuldung auf
irgendeine Weise zu regeln hatte, pochte ihr politisches Klientel, die liberale Fraktion
in der Cortes, auf Einlosung der gemachten Versprechen. Der Regierungswechsel
hatte einmal mehr dazu beigetragen, die fiskalische Situation zu verschlechtern, denn
fiir 6ffentliche Schuldtitel schossen die Zinsen nach oben und verschlimmerten die
chronische Finanzkrise des Staatshaushalts.

Der Finanzminister Jose Manuel Collado, der zugleich Hauptaktionér der Nuevo
Banco Espagnol de San Fernando war, sondierte sofort bei der Bank, um einen U-
berbriickungskredit auszuhandeln. ® Der Bankgouverneur Santillan schilderte mit
selbstsicherer Genugtuung, wie der Finanzminister schon am zweiten Amtstag Kre-
ditverhandlungen mit der Bank aufnahm und darauthin der Gouverneur eine Unter-
redung mit circa sechzig Personen der spanischen Regierung (Ministerprisident, die
Minister der Finanzen, Marine und fiir Verwaltung), der Exekutive der Banco de
Espagna sowie einer Reihe von Privatkapitalisten organisierte. In dieser Unterredung
wurde man sich {iber die Hohe des zu gewdhrenden Kredits nicht einig, stimmte aber
tiberein, dass die Konsumsteuern keinesfalls beseitigt werden kdnnten. Nachdem die
Abschaffung aller Konsumsteuern vom Cortes dennoch im Dezember 1854 beschlos-
sen wurde, trat Collado als Finanzminister zuriick und nahm sein Mandat als Abge-
ordneter in der Cortes wieder auf.”

Am Beispiel Collados wird sichtbar, dass innerhalb der Liberalen sowohl zwischen
Regierung und Parlament, aber auch innerhalb des Parlaments betrdchtliche Interes-
senunterschiede herrschten, die in den ehrgeizigen Bankreformen dieser Legislatur

ungelost blieben und erst 1874 definitiv entschieden wurden.”" Collado war Teil der
Madrider Finanzoligarchie, die im Cortes stark vertreten war und der Banco de San
Fernando nahe stand. Innerhalb der Bankleitung stand er fiir die Foérderung des Pri-

vatkundengeschiiftes. Bei den Uberlegungen fiir ein liberales Bankgesetz plidierten

67 Caballero, Pilar Calvo: Politica, sociedad y cultura en el siglo XIX, S. 44 f.

68 Santillan, R.: Memoria Historica sobre los Bancos, Bd. IL, S. 59.

“Ebd. S. 58.

7 Artola, Miguel: La Burgesia revolucionaria, El regimen liberal (= Historia de Espugna, Alfaguara V) Madrid
1978, S. 225 f.

" Tortella Casares, Gabriel: La Evolucion del sistema financiero espagnol de 1856 a 1868, S. 27 f.
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er und andere dafiir, das Eigenkapital der Bank betrachtlich zu erhdhen und die
Griindung von Filialen in den Provinzhauptstddten voranzutreiben. Die Griindung
von Filialen sollte der alleinigen Entscheidung der Bank unterliegen, als operative
Grundlage sei fiir ein landesweites Filialnetz das Notenmonopol auf dem gesamten
spanischen Festland unerlisslich. Das hieB im Ubrigen auch, dass die Banco de
Barcelona mit der Nuevo Banco Espagnol de San Fernando fusionieren sollte.

Die Mehrheitsfraktion aus Progressiven und Demokraten in der Cortes vertrat dem-
gegeniiber primir die Interessen der Provinzen, zum Teil auch auslédndischer Kapital-
eigner und wollte nach schottischem Vorbild ein Regional- und Konkurrenz-
notenbanksystem einfiihren. Der Banco de San Fernando sollte darin — entsprechend
der Bank of England — ein Notenausgabemonopol fiir die Hauptstadt Madrid zugesi-
chert werden. Fiir dieses Zugestandnis war nicht zuletzt die Erfahrung des ruindsen
Konkurrenzkampfs zwischen der Ferdinands- und Banco de Isabel II verantwortlich.
Von Einzelnen wurden Extrempositionen formuliert; z.B. forderten der Herzog von
Albaida und der Abgeordnete Camillo Labrador das Prinzip der Bankfreiheit. Der
Cortes richtete eine Bankkommission ein, die im Herbst 1855 einen Gesetzentwurf
vorlegte. Darin wurde betont, dass die Gesetze von 1849 und 1851 zu restriktiv
gewesen seien und eine Ausdehnung des Bankwesens auf die Provinzen unbedingt
notig sei. Es solle an jedem Handelsplatz mehr als nur eine Emissionsbank geben
konnen, und das Notenrecht auf das doppelte des eingezahlten Eigenkapitals ange-
hoben werden. Die Konzessionierung sollte sowohl an Normativbedingungen als
auch an die Genehmigung der Regierung gebunden werden, die eine Konzession zu
erteilen habe, wenn in der beantragten Bankgriindung ein ,,6ffentlicher Nutzen*
(utilidad publica) erkennbar sei.

Der Vorstand der Nuevo Banco Espagnol de San Fernando war iiber diesen Vor-
schlag entriistet und suchte die Unterstiitzung der Regierung, die in Kreditverhand-
lungen mit der Bank stand, aber bei der Auseinandersetzung um das neue Noten-
bankgesetz zunichst nur eine passive Position einnah. Diese Haltung erklarte sich
auch aus unterschiedlichen Interessenlagen im Kabinett selbst. Der Premierminister
Espartero und der Kriegsminister O’Donnell waren auf Seiten der Nuevo Banco
Espagnol de San Fernando, der neue Finanzminister Bruil war als siidspanischer
Provinzbankier ein Vertreter wirtschaftsliberaler und foderaler Interessen. Zur Ent-
tduschung des Gouverneurs Santillan unterstiitzte der General O’Donnell, der eigent-
liche ,starke Mann’ der Regierung, die Nuevo Banco Espagnol de San Fernando nur
zuriickhaltend: O’Donnell erklarte, er teile zwar deren Standpunkte, hielte es aber
,fur ratsam, eine tiberstiirzte Diskussion zu vermeiden.*’? Bruil setzte sich ,;nach
einigem Schwanken* doch fiir die Banco de San Fernando ein und entwarf einen
Gegenvorschlag, der zum einen vorsah, die Notenemission der Banco Espagnol de
San Fernando auf 200 Mio. Reales innerhalb eines Jahres zu erhéhen.”” Zum ande-
ren sollte ihr das Notenemissionsmonopol fiir diejenigen Stadte zuerkannt werden, in
denen sie selbst Filialen errichten wolle. Der Entwurf des Finanzministers lag am 1.
Oktober 1855 vor, wurde aber von der Bankkommission der Cortes mehrheitlich
abgelehnt. Die Standpunkte begannen sich in den Verhandlungen danach anzuné-
hern, so dass nach weiteren Vorschldgen der Regierung vom 9. November wie dem
der Bankkommission vom 20. November schlieBlich ein gemeinsamer Entwurf
zustande kam, der im Januar 1856 als Bankgesetz verabschiedet wurde. Die parla-
mentarische Aussprache begann am 4. Januar 1856.

72 Santillan, Ramon: Memoria Historica sobre los Bancos, S. 64.
73
Ebd.
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Die Vertreter der Progressiven kritisierten die enge Beziehung zwischen der Noten-
bank in Madrid und der Regierung, verwiesen allerdings nicht darauf, welche institu-
tionellen Alternativen eine chronisch hoch verschuldete Regierung dazu realistischer
Weise anbieten konnte. Der Herzog von Albaida betonte bei seinem Argument fiir
die Bankfreiheit die positiven Momente des Konkurrenzbanksystems, das in Zeiten
der Existenz zweier Notenbanken in Madrid die Banco de San Fernando wenigstens
veranlasst habe, die Ausstattung Madrids mit Gasbeleuchtung und die Finanzierung
der Eisenbahnlinie Madrid-Aranjuez zu finanzieren. Albaida sprach in seiner Rede
nicht von der Nuevo Banco Espagnol de San Fernando, sondern bewusst stets von
der ,,Bank von Madrid*, um den Vorwurf zu erhirten, die Bank konzentriere ihre
Ressourcen ausschlieflich auf Hauptstadt und Zentralregierung. In seiner Bedeutung
nicht ausreichend gewiirdigt wurde das Argument des Abgeordneten Garcia Briz aus
Malaga, der zunichst leidenschaftlich gegen die Banco de San Fernando Stellung
bezog und fiir die Griindung einer Privatnotenbank in seiner Stadt warb. Um mog-
lichst viel Kapital fiir eine Notenbank anzuwerben, schlug er vor, die Notenbanken
sollten auf Kontokorrentguthaben Zinsen bezahlen. Mit diesem innovativen Vor-
schlag fand er auch in den eigenen politischen Reihen keine Mehrheit.

Santillan wohnte der Debatte nicht personlich bei, entgegnete aber in seinen Memoi-
ren, die Argumente in der Cortes seien durch die in den fortschrittlichen Landern
bisher gemachten Erfahrungen widerlegt. Gerade das System der Bankfreiheit habe
in den Vereinigten Staaten gezeigt, dass bei der bewundernswerten Privatinitiative
dieses Landes es ihm an einem ruhenden Pol, einer Monopolbank, fehle. Das Chaos
der insgesamt existierenden vierhundert Noten- und Geschiftsbanken wiirde den
enormen Erfolg der amerikanischen Wirtschaftstitigkeit durch Bankpaniken in re-
gelmédBigen Abstinden zunichte machen.”* Geschickt integrierte er wirtschaftsbiir-
gerliche Ideale in sein Argument und auch ihm ist zu konzedieren, dass seine Argu-
mentation trotz rhetorischer Uberzeichnung auf die negativen Folgen eines konkur-
renzwirtschaftlichen Notenbanksystems zutreffend einging.

Die Cortes stimmte dem Gesetzentwurf schlief3lich zu, der am 28. Januar von der
Konigin Isabella II. als ,,Gesetz iiber die Griindung von Emissionsbanken* verkiindet
wurde.” Die Nuevo Banco Espagnol de San Fernando erhielt den seitdem geltenden
Namen Banco de Espagna, der eine Konzession auf fiinfzehn Jahre erteilt wurde.

Beim Eigenkapital behielt sich die Regierung nach Artikel 6 das Recht vor, das
Eigenkapital der Banken von Cadiz und Barcelona mit eigenen Mitteln auf die Hohe
des gesetzlich gewéhrten Betrags anzuheben, um der ,,6ffentlichen Notwendigkeit*
einer Ausdehnung des Notenumlaufs gerecht zu werden. Die Banco de Espagna
wurde in Artikel 7 aufgefordert, ihr Eigenkapital ebenfalls ganz aufzufiillen. Der
Regierung wurde nicht erlaubt, ohne Einverstdndnis der Zentrale in Madrid, mit
Filialbanken eigenstidndig Kreditverhandlungen zu fithren. Dem Fiskus durften Kre-
dite bis zur Hohe des eingezahlten Eigenkapitals gewidhrt werden. Alle bestehenden
oder neu zu griindenden Notenbanken konnten das Wechsel-, zinslose Giro-, und
Inkassogeschéft ausiiben. Das maximale Notenrecht wurde auf das Dreifache des
eingezahlten Eigenkapitals ausgedehnt und die 1848 bereits eingefiihrte metallene
Eindrittel- und bankmaBige Zweidritteldeckung beibehalten. In die bankméaBige
Deckung wurden nun auch die Depositenguthaben einbezogen, weil es in Artikel 23

" Ebd., S. 266 f.
75 Cambo, Francisco de Asis: Ordenacion Bancaria de Espagna, S. 16.
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hieB3, die Besitzer von Banknoten und Kontokorrentguthaben seien Glaubiger auf
Depositenkonten (depositos).”® Mit dieser Klausel wurden auch die Kontokorrent-
konten zusdtzlich abgestiitzt. Die minimale Notengrof3e wurde auf 100 Reales (25
Ptas.) gesenkt und die maximale auf 4.000 Reales (1.000 Ptas.) festgelegt.

Bei den Publikationsvorschriften wurde statt der monatlichen die wochentliche Ver-
offentlichung in der Regierungszeitung (Gaceta de Gobierno) vorgeschrieben; De-
tailbestimmungen sollten durch das Finanzministerium geregelt werden. Alle Noten-
banken auler der Banco de Espagna und ihrer Filialen sollten durch einen von der
Regierung seiner Majestit ernannten Regionalkommissar (Comisario Regio) iiber-
wacht werden, der die Bilanzen gemeinsam mit Bankvorstand zu priifen hatte. Bei
der Banco de Espagna und ihren Filialen gingen die Funktionen des Regionalkom-
missars auf den Gouverneur der Bank iiber. Bei drohender Illiquiditdt wurde in Arti-
kel 22 die Norm aufgehoben, eine Halbierung des Eigenkapitals fithre zum Verlust
der Existenz des Notenrechts. In einer solchen Situation sollte die Regierung dem
Cortes Vorschldge, auf deren Grundlage iiber ein Weiterbestehen oder die vollstén-
dige Liquidation zu befinden sei. Die Bestimmungen zur Gewinnverwendung und
Reservebildung blieben ebenso unverdndert wie die Organisationsstruktur und Mit-
sprachrechte der Aktionédre. Ausldandische Kapitalgeber wurden als Anteilseigner
zugelassen, besallen aber kein Mitspracherecht, solange sie nicht ihren Wohnsitz in
Spanien hatten oder als Spanier eingebiirgert waren.

Die wichtigste Verdnderung betraf zweifellos die Einfithrung des gemischten No-
tenbanksystems, dessen Normen etwas widerspriichlich formuliert waren und bis
1874 Anlass zu unterschiedlicher Auslegung gaben. Im Zentrum standen die Artikel

3,4,5 und 8 des Gesetzes, die wegen ihrer Bedeutung im Folgenden wdrtlich aufge-
fiihrt sind.”’

Art. 3: Die Banco de Espagna wird binnen Jahresfrist ihre Filialen in Alicante, Bilbao, Co-
rugna, Malaga, Santander, Sevilla, Valencia und Zaragoza errichten; unbeschadet dieser Tatsa-
che und ohne die Notwendigkeit, diese Jahresfrist abzuwarten, kdnnen sich an den hier ange-
fithrten Pldtzen Privatnotenbanken griinden, die aulerdem die gleichen Privilegien, die in die-
sem Gesetz der Banco de Espagna zugestanden werden, beanspruchen kdnnen.

Art. 4: An jedem Platz darf es nur eine Notenausgabeinstitution geben, diese entweder als Pri-
vatnotenbank oder als Filiale der Banco de Espagna. Fiir den Fall, dass nach einer Frist von drei
Monaten nach Ver6ffentlichung dieses Gesetzes kein Antrag auf Bewilligung einer Privatno-
tenbank fiir eine oder mehrere der in Art. 3 angegebenen Provinzhauptstidte vorliegt, wird sich
die Banco de Espagna fiir oder gegen eine Filialgriindung entscheiden.

76 se daba tratamiento de acreedores por deposito voluntario a los tenedores de billetes y a los acreedores en
cuenta corriente de los bancos de emision.” Ebd., S. 17.

7 Art. 3.° El Banco de Espagna establecerea en el termino de un agno sus sucursales en Alicante, Bilbao,
Corugna, Malaga, Santander, Sevilla, Valencia y Zaragoza, sin perjuicio de que, sin necesidad de epserar a la
terminacion del agno, puedan estblecerse Bancos particulares en los puntos que acaba de indicarse y demas, con
los mismos privilegios que la presente ley concede al de Espagna.

Art. 4.°  En cada localidad solo podra crearse un establecimiento de emision, bien sea Banco particular, biensea
sucursal del de Espagna.

Transcurridos tres meses desde la publicacion de esta ley sin que se haya solicitado autorizacion para crear Banco
prticular en alguna o algunas de las capitales mencionadas en el art. 3.°, el Banco de Espagna optara por estable-
cer o no sucursal.

Art. 5° Toda concesion de Banco caducara a los tres meses de su fecha, si no se hubiese realizado su estableci-
miento.

Art. 8.° Las concesiones para creacion de Bancos se haran por Reales decretos, acordados en Consejo de Mi-
nistros, previa la oportuna informacion y despues de oido el Tribunal Contenciosoadministrativo o el que hiciere
sus veces.* Ebd.
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Art. 5: Jede Bankkonzession verfillt innerhalb einer Frist von drei Monaten, wenn die Bankin-
stitution bis dahin nicht realisiert ist.

Art. 8: Die Konzessionen fiir die Griindung von Banken erfolgen per koniglichem Erlass unter
Zustimmung des Kabinetts und vorheriger Information und Anhdrung des Schiedsgerichts fiir
verwaltungsrechtliche Streitfragen oder vertretender Organe [...].*

In Artikel 3 wurde der Banco de Espagna das Vorrecht der Filialgriindung fiir die
acht wichtigsten Provinzstidte zugestanden. Dieses Vorrecht galt nach Artikel 3 aber
nur 1856. Artikel 4 sprach der Banco de Espagna dieses Vorrecht wiederum zu,
wenn nach drei Monaten seitens Dritter kein Antrag auf Griindung einer Notenbank
eingegangen sei. Es blieb demnach strittig, ob die Banco de Espagna das Privileg der
Notenbankgriindung nach drei Monaten wieder erhielt, oder dieses Vorrecht nach
1856 grundsétzlich verfiel.

Gabriel Tortella zufolge waren die Bestimmungen der Artikel 3 und 4 widerspriich-
lich und wurden wegen der unterschiedlichen Interessen der Akteure je nach Zielset-
zung anders ausgelegt. Die Banco de Espagna argumentierte, dass ihr nach einer
Frist von drei Monaten das Recht der Notenausgabe fiir alle Provinzen zufiele, wenn
bis dahin keine Antrdge auf Griindung von Privatnotenbank eingegangen und diese
innerhalb dieser Frist nicht errichtet seien. Fiir die angegebenen acht Stidte habe sie
zusétzlich flir die Dauer des Jahres 1856 das Vorrecht, Filialen zu griinden. Die
regionalen Finanzkapitalisten bzw. die Vertreter der Provinznotenbanken argumen-
tierten hingegen, die Banco de Espagna habe nur fiir das Jahr 1856 und nur fiir die
angegebenen acht Stidte das Vorrecht, Filialen zu errichten. Nach dieser Frist verlie-
re sie jedes Vorzugsrecht. Nach dieser Ubergangszeit miissten von der Regierung
Antrédge auf Notenbankgriindungen fiir alle Plétze erteilt werden, wenn die Norma-
tivbestimmungen erfiillt seien und an diesen Plitzen weder eine Notenbank noch eine
Filiale der Banco de Espagna existiere.”

Dieser Widerspruch ist aus institutionendkonomischer Perspektive zu relativieren,
wenn man davon ausgeht, dass die Liberalen mit diesen Normen einen institutionel-
len Wettbewerb ,veranstalten’ wollten. Der Wettbewerb bestand darin, dass die
Regierung die eine oder andere Seite moglichst schnell zur Griindung von Notenban-
ken bewegen wollte, sich aber nach Artikel 5 ordnungspolitischen eindeutig fiir ein
System regionaler Monopole aussprach. Es war demnach sekundér, ob in den Pro-
vinzen Filialen der Banco de Espagna oder selbstindige Provinznotenbanken bestan-
den. Von primirer Bedeutung war es, dass iiberhaupt Notenausgabestellen im Rah-
men regionaler Monopole gegriindet wurden und alle zu grilndenden Organisationen
einheitlichen Normativbestimmungen unterlagen, die von der Regierung festgelegt
wurden. Die Regierung war in diesem Rahmen nach Artikel 8 die regulierende Ober-
instanz, die einen ordnungspolitischen Rahmen bestimmte, innerhalb dessen ein
Wettbewerb um die Schaffung eines eher foderalen oder zentralisierten Notenbank-
systems stattfinden sollte. Um den wirtschaftlichen Aufschwung im Allgemeinen
und den Eisenbahnbau im Besonderen energisch voranzutreiben, habe die Griindung
von Notenbanken oder Filialen in den Provinzen moglichst schnell zu erfolgen.

Santillan bezeichnete den zweiten Teil des Artikels 3 als ,,fatalen Zusatz®, weil er in
den Provinzen die Griindung von Noten- und Kreditbanken erlaube und der Artikel 4
es sogar zweifelhaft erscheinen lasse, ob der Banco de Espagna {iberhaupt noch ein

" Tortella, C., Los Origines del Capitalismo en Espagna, Madrid 1974, S. 56.
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Emissionsprivileg zustehe. Die Banco de Espagna sei damit de facto auf eine Bank
fiir Madrid reduziert worden. Die Verfassungsorgane wie der zustéindige Schiedsge-
richtshof (Tribunal Contecioso-Administrativo) seien von rein politischen Interessen
bestimmt und lieBen die realwirtschaftlichen Bedingungen und stabilititspolitischen
Interessen bei der Notenausgabe auBler Acht.” Santillan meinte, die Notenbankgriin-
dungen wiirden z.B. an Handelsplitzen erfolgen, die nur eine geringe oder gar keine
Bedeutung als Wechselplitze hitten.*

1856 wurde ebenfalls das Gesetz liber die Kreditgesellschaften verabschiedet, das
Kredit- und Hypothekenbanken als Aktiengesellschaften erlaubte. Vorbild waren die
Credit-Mobilier-Banken der Gebriider Pereire in Frankreich und gingen auch auf
diese als Kapitalgeber zuriick.*’ Im Zusammenhang der Notenbankgeschichte war
dieses Gesetz von Bedeutung, weil es sich mit der Banknotenemission iiberschnitt,
die Griindung von Kreditanstalten in der Hauptstadt Madrid erlaubte und auch das
Monopol der Banco de Espagna im Bereich der staatlichen Inkasso- und Finanzie-
rungstétigkeit in Frage stellte. Die getrennt erarbeiteten Gesetze liber Emissions- und
Kreditbanken machten deutlich, dass der Gesetzgeber zwischen ,Geld’ und ,Kredit’
eigentlich streng unterschied und dafiir auf privatrechtlicher Basis zwei Normen
vorsah. Den Emissionsbanken sollte {iber die Notenausgabe, den Kontokorrent- und
Depositenverkehr ausschlieBlich der Geldumlauf bzw. {iber Lombard und Diskont
ein kurzfristiges Kreditangebot in diesem Rahmen zukommen. Demgegeniiber soll-
ten langfristige Kredite fiir Unternehmensinvestitionen von den Kreditbanken verge-
ben werden. Als Aktiengesellschaften wurden beide in die Lage versetzt, Kapital auf
breiter Ebene zu akquirieren und das Risiko ebenso breit zu diversifizieren.

Die hoch verschuldete Regierung legte im Oktober 1855 allerdings ein Gesetz vor,
dass es faktisch auch den Kredit- bzw. Investitionsbanken erlaubte, Effekten aus-
zugeben, die der Art nach den Banknoten gleichkamen. Die Regierung konnte da-
durch den Absatz staatlicher Schuldtitel verbessern die bei den Kreditbanken eben-
falls als Aktiva angerechnet werden konnten und erhohte gleichzeitig die Attraktivi-
tat der Kapitalanlage fiir Ausldnder. Unmittelbar nach der ersten Lesung 1855 legte
der Finanzminister Bruil einen Antrag auf Griindung einer Aktienbank mit franzosi-
schem Kapital vor, in dem er als Anteilseigner vorgesehen war und den er mit den
franzosischen Bankeignern erarbeitet hatte.®

Die Mehrheit in der Cortes unterstiitzte dieses Projekt, von denen man sich einen
massiven Modernisierungsschub fiir Spanien erhoffte. Bei diesen Bemiihungen
verhandelte die Bankkommission auch mit dem konkurrierenden Bankhaus Roth-
schild, dem man versicherte, das Engagement der Bank in Spanien wiirde unter
anderem auf Grund der Festigkeit seiner Institutionen (fjieza de nuestras institucio-

7 Der Gerichtshof hatte ndmlich festgestellt, dass die Banco de Espagna nur an Plitzen Filialen griinden diirfte,
fiir die innerhalb von drei Monaten keine privaten Antrége auf eine Notenbankgriindung eingegangen seien.
Santillan, Ramon: Memoria Historica sobre los Bancos, Bd. II, Madrid 1865, S. 101.

80 [PJor consiguiente el Banco de Espagna quedaba reducido a Banco de Madrid.” Ebd.

81 Dem Cortes lag seit dem 20. Mirz 1855 ein Gemeinschaftsantrag des Vicomte de Kervegen, Mitglied des
franzdsischen Abgeordnetenhauses, und eines Hr. Millaud vor, dem Direktor der Banque Inmobiliere de Paris.
Das Bankhaus sollte in Madrid errichtet werden, mit einem Kapital von 50 Mio. Reales (200 Mio. Peseten)
ausgestattet sein und das notenausgaberecht erhalten. Die beiden Organisatoren stellten bei einer Genehmigung in
Aussicht, unter den genannten Bedingungen den Erfordernissen des Bankplatzes Madrid in besonderer Weise
Rechnung tragen zu wollen. Sie wiirden zu diesem Zweck jdhrlich fiir mindestens 1 Mio. Reales (250.000
Peseten) offentliche Schuldpapiere erwerben, die zur Notendeckung heranzuziehen seien. Nomen est omen: Die
Bank sollte ,,Allgemeine Kasse fiir 6ffentlichen Kredit in Spanien” (Caja General de Credito Publico en Espagna)
heiflen.

82 Spanische Titel durften an der Londoner Bérse seit 1851 nicht mehr gehandelt werden, was die Glaubwiirdig-
keit dieser Papiere schwer beeintrichtigte.
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nes) viel Erfolg versprechen. Diesen liberalen Enthusiasmus gab der Passus wieder,
in dem es hieB, es diirften jede Form von Unternehmen im Eisenbahn, Kanal- und
Erzbergbau, Fabriken und Werften gegriindet werden, solange ihr Unternehmens-
zweck einem Offentlichen Interesse diene. Die Kreditbanken wurden dariiber hinaus
in ungehinderter Konkurrenz erméchtigt, mit Handel, Gewerbe und 6ffentlichen
Unternehmen in jeder Form Geschiftsbeziehungen zu unterhalten, zu fusionieren
und/oder deren Aufgaben zu iibernehmen.*

Bei der Beratung des Gesetzes kritisierte der Abgeordnete Avecilla (Demokrat) die
Klausel, dass der zukiinftigen spanischen Credit-Mobilier-Bank erlaubt werden solle,
kurzfristige und verzinsliche Schuldverschreibungen auszugeben sowie Schuldtitel
auszustellen, die an den Uberbringer zahlbar waren. Hinsichtlich ihrer Liquiditt
waren diese Titel den Wechseln identisch, hinsichtlich ithrer Bonitdt handelte es sich
um Finanzwechsel - Titel, die nach herrschender Meinung vom Diskont definitiv
auszuschlieen waren. Zudem sollte dafiir kein Ausgabelimit gesetzt werden, das
aber in der franzosischen Bankordnung enthalten war. Diese sah vor, verzinsliche
Schuldverschreibungen bis zum doppelten Betrag des Eigenkapitals ausgeben zu
diirfen. Avecilla fragte zu Recht, zu welchem Zweck ein Notenbankgesetz ausgear-
beitet worden sei, wenn Kreditanstalten und Notenbanken miteinander vermengt
wiirden.* Vehement opponierte auch Santillan und meinte, durch derartige Bankin-
stitute ginge die nicht mit Metall gedeckte Notenzirkulation (circulacion fiduciaria)
in auslédndische Hiande iiber und entziehe sich jeder Kontrolle und Abhédngigkeit
durch die spanische Regierung. Dass es bei diesem gravierenden Fehler des Gesetz-
gebers im Nachhinein nicht zum Kollaps der spanischen Notenbanken gekommen
sei, habe in der Vorsicht des Publikums gelegen, den vor allem in den Provinzen
habe sich die Kaufmannschaft nicht tduschen lassen, (Kredit-)Bankaktien als Bank-
noten zu verwenden.® Der Abgeordnete und spitere Finanzminister Laureano Figue-
rola widersprach den Argumenten Avecillas und meinte, dass man die kurzfristigen
Schuldverschreibungen unmdglich in die Ndhe von Banknoten riicken kénne, weil
sie nicht bei Présentation sofort einldsbar seien. Auf Grund der verzégerten Einlose-
frist sei es ausgeschlossen, diese Titel gezielt und massenweise einzuldsen. Es sei
demanch nicht damit zu rechnen, dass diese Titel zu panikartigen Reaktionen beim
Publikum fiihrten oder zur Schiadigung der Konkurrenz préasentiert werden konnten.
Ein Ausgabelimit bzw. die diesbeziiglichen Sicherheits- und Deckungsbestimmun-
gen der franzdsischen Bankordnung seien deshalb iiberfliissig.

b) Die Griindung von Provinznotenbanken und Filialbanken

Das Gesetz iiber die Notenbanken leitete eine Entwicklung ein, die Nicolas Sanchez
Albornoz als die Formationsphase des spanischen Bankensystems bezeichnete.*® Die
Entwicklung der spanischen Noten- und Kreditbanken ist in der folgenden Tabelle
zusammenfassend dargestellt.”’

83 Anes Alvarez, Rafael: Los Bancos en la economia espagnola durante el siglo XIX, S. 409.

84 Tortella Casares, Gabriel: La Evolucion del sistema financiero espagnol de 1856 a 1868, S. 37.

8 Santillan, R.: Memoria Historica sobre los Bancos, Bad. II, S. 102.

8 Albornoz; Nicolas Sanchez: Formacion del sistema bancario espagnol, 1856-1868, in: Jalones en la moderniza-
cion de Espagna, Barcelona 1975, S. 19.

87 Tortella Casares, Gabriel: La Evolucion del sistema financiero espagnol de 1856 a 1868, S. 19.
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Tabelle: Die spanischen Notenbanken 1856 — 1874

Jahr Notenbanken
1855 3
1857 — 1859 10
1860/61 11
1862 12
1863 14
1864 — 1867 21
1868 20
1869 19
1870 — 1873 17
1874 1

Bis 1855 existierten in ganz Spanien nur drei Notenbanken, die Banco de Espagna
mit ihrer Filialen in Cadiz und die Banco de Barcelona. Die Verkiindung des Geset-
zes von 1856 nahmen die wichtigsten Handelplétze in Spanien zum Anlass, eigene
Notenbanken zu griinden. Noch 1856 wurden Notenbanken in Malaga, Sevilla und
La Corugna, 1857 in Valladolid, Zaragoza, Santander und schlieBlich 1859 in Bilbao
gegriindet. Die Griindung dieser Notenbanken ging auf Antrage der regionalen Fina-
ciers zurlick, die es alle vorzogen, eigene Provinznotenbanken zu griinden und sich
nicht an die Banco de Espagna wandten, um diese zu einer Filialgriindung zu bewe-
gen.

Auf Grund der engen Beziehungen der Banco de Espagna zur Regierung und wegen
des Sturzes der liberalen Minister im Sommer 1856 gelang es Santillan bald, den
Willen der Banco de Espagna durchzusetzen und die Griindung von Provinznoten-
banken zum Teil zu vereiteln. Der Banco de Espagna gelang es, 1864 die Griindung
einer selbstindigen Notenbank in Murcia, 1865 in Logrogno und 1866 in Almeria zu
verhindern. Der Banco de Espagna war es auch gelungen, das Projekt einer Provinz-
notenbank in Valencia zu vereiteln, weil sie dort selbst eine Filiale errichten wollte.*®
Obwohl dort 1856 ein Griindungantrag von anséssigen Financiers fristgerecht einge-
gangen war, intervenierte die Banco de Espagna mittels einer gutachterlichen Stel-
lungnahme bei der Regierung und verhinderte die beantragte Griindung einer Banco
de Valencia. Stattdessen errichtete die Banco de Espagna in Valencia noch 1856 eine
Filiale.* Die Banco de Espagna nutzte ihr Privileg 1856 nur zur Griindung einer
weiteren Filiale in Alicante und errichtete bis 1874 keine weitere Filiale.

In den acht wichtigsten Handelsplétzen des spanischen Festlandes, fiir die der Banco
de Espagna ein Vorrecht eingerdumt worden war, hatten sich 1856 alle regionalen
Financiers fiir die Griindung eigener Notenbanken entschieden und Antrége auf
Konzessionierung gestellt.”” Weitere Griindungen von Notenbanken erfolgten erst
wieder mit dem konjunkturellen Boom zu Beginn der 1860er Jahre, so dass 1867

88 Als formale Stellungnahme ist nur das Schreiben Santillans vom 17. Januar 1856 iiberliefert, in dem er sich
gegen die Griindung einer Notenbank in Valencia aussprach. In diesem Zusammenhang machte Santillan seine
grundsitzlichen Standpunkte deutlich: Die Banknotenausgabe sei die Hauptfunktion einer Notenbank und miisse
strikt an die metallene Eindrittel- und bankmaBige Zweidritteldeckung gebunden werden. Im Privatkundenge-
schéft diirften nur Handelswechsel diskontiert werden. Desgleichen sei die Notenausgabe unter staatliche Auf-
sicht und Kontrolle zu stellen. Dies habe sich bei den europdischen Notenbanken bewéhrt, in Frankreich triige
dies im Gegensatz zum amerikanischen Konkurrenzprinzip wesentlich dazu bei, den Geldmarkt zu stabilisieren.
Zweite Hauptfunktion einer Monopolnotenbank sei das Kredit- und Inkassogeschéft im Auftrag der Regierung.
Santillan, R.: Memoria Historica sobre los Bancos, Bad. 11, S. 283.

% Ausfiihrlich siche Tortella, Gabriel: La Evolucion del sistema financiero espagnol de 1856 a 1868, S. 82 f.

% Die Frist betrug ein Jahr wurde von allen Antragstellern eingehalten. Verzdgert wurden hingegen die Geneh-
migungen, so dass zwischen Antrag und Errichtung eines Bankhauses erhebliche Friktionen lagen. Ebd.
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insgesamt 21 Notenbanken existierten. Nach 1867 wurde keine weiteren Notenban-
ken mehr gegriindet. Vier Notenbanken gingen insolvent bzw. reduzierten ihre No-
tenausgabe soweit, dass sie 1874 von der Bankkommission der Banco de Espagna
nicht mehr mitgezahlt oder fiir relevant gehalten wurden.

Dartiber hinaus wurden zwischen 1856 bis 1873 bis zu flinfunddreiBig Kreditgenos-
senschaften gegriindet, die im Zusammenhang der Notenbankgeschichte zu erwéh-
nen sind, weil sie auf dem Zahlungsmittelmarkt mit den Notenbanken konkurrierten,
sich aber gegen die Notenbanken nicht durchsetzen konnten. Die Offentlichkeit
lehnte die Schuldverschreibungen der Kreditbanken als Banknotenersatz ab, wie
Santillan und mit Genugtuung feststellte. Dafiir war auch die grundsitzliche Skepsis
grofler Teile der Bevolkerung jeder Form von Papiergeld gegeniiber verantwortlich.
Noten von regionalen Privatbanken erzeugten mehr Vertrauen, weil regionale Kapi-
talgeber dahinter standen, aber selbst regionale Kapitalisten misstrauten dem Papier-
geld, tauschten und horteten Miinzmetalle, wie der Regionalkommissar fiir Vallado-
lid zu berichten wusste. *'

Fiir die Notenbankgesetzgebung war bis 1874 noch das Gesetz {iber die Aktienge-
sellschaften vom Oktober 1869 wichtig, das die freie Griindung von Aktiengesell-
schaften vorsah und bei den Notenbanken weitere Lockerungen brachte. Die Griin-
dung von Notenbanken sollte bei Einhaltung der Normativbedingungen nach Artikel
571 des Handelsgesetzbuchs (Codigo Comercial) erlaubt werden (Artikel 1).”* Arti-
kel 14 des Gesetzes schrinkte fiir Banken mit Notenausgabebefugnis und Wechsel-
geschift ein, dass Notenbanken nur in Stddten oder Kommunen (Poblaciones) eroff-
net werden diirften, an denen noch keine Notenbanken operierten oder Konzessionen
in diesen Gebieten noch giiltig seien. Die Konzession erlosch mit diesem Gesetz
nicht erst mit dem Ende der Konzessionsdauer sondern bereits mit der Einstellung
der Notenausgabe, der amtlichen Feststellung der Insolvenz oder dem Nachweis
unsolider Geschéftsfiihrung.” Das Gesetz wurde von dem damaligen Minister fiir
Wirtschaftsforderung, Jose Echegaray, verfasst, der sich als Anhinger der Bankfrei-
heit hervortat.

Echegaray wollte eine weitergehende Liberalisierung, musste sich aber dem Wider-
stand der Banco de Espagna beugen. Die Banco de Espagna hatte sich nach Be-
kanntwerden einer ersten Vorlage, in der das System regionaler Notemonopole auf-
gehoben worden wiére, direkt an die Cortes gewandt. Der Gouverneur der Banco de
Espagna, Manuel Cantero, richtete am 28. Mai 1869 eine Eingabe an das Parlament,
in der er betonte, das regionale Monopol der Notenausgabe sei seit 1829 gesetzlich
geregelt und mit Gesetz vom Februar 1856 noch einmal festgestellt worden.”* Dabei
handele es sich um einen fehlerfreien gegenseitigen Vertrag (contrato bilateral per-
fecto), der in seiner Art mit den liberalen Ideen ,,perfekt® iibereinstimme, weil er
nicht auf tradierten Rechten sondern auf einer klar definierten Abstimmung gegen-
seitiger Vorteile und Pflichten zwischen der Regierung und der Banco de Espagna
als Staatsbank beruhe. Fiir den Fall, dass der Artikel 14 vom Parlament nicht ange-
nommen werde, hatte Cantero Schadensersatzanspriiche angekiindigt, weil die Ein-
flihrung des Konkurrenznotenbanksystems das geltende Notenrecht in seinem Wert

'Ebd., S. 60.
°2 Tortella, Gabriel: La Evolucion del sistema financiero espagnol de 1856 a 1868, S. 318.
93

Ebd.
4 Exposicion del Consejo de Gobierno del Banco de Espagna al las Cortes Constituyentes con motivo del
proyecto de Ley presentado a las mismas sobre libertad de sociedades y bancos. In: Archivo Historico del Banco
de Espagna (ABE), Direccion General de las Sucursales (Q. 1455), Caja No. 3.
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gemindert hétte. Er drohte auch damit, die Riickzahlung zahlreicher falliger Staats-
kredite einzufordern, sollte der Notenumlauf nicht im gegenwértigen Umfang gesi-
chert sein.

Mit diesem Gesetz wurde der Kulminationspunkt liberaler Bankgesetzgebung er-
reicht, der wegen der stagnierenden bis rezessiven wirtschaftlichen Entwicklung
keine Impulse fiir weitere Notenbankgriindungen ausloste. Anfang 1874 bestanden in
Spanien neben der Banco de Espagna und ihren Filialen in Valencia, Alicante und
Cadiz noch 17 Provinznotenbanken. Die Soliditét der spanischen Provinznotenban-
ken wurde bei den Ubernahmeverhandlungen durch die Banco de Espagna im Zuge
des Bankdekrets von 1874 nicht angezweifelt. Einzige Ausnahme bildete lediglich
die Bank von Sevilla, die 1874 formal noch bestand, aber seit 1868 eigentlich insol-
vent war.

¢) Notenbanken und Staatskredit

Zwischen der Regierung und der Banco de Espagna bestand ein enges Verhiltnis,
das sich quantitativ an dem Anteil des staatlichen und privaten Sektors am Bankge-
schéft verdeutlichen lisst und qualitativ in den Verhandlungen zwischen Bank und
Regierung deutlich wird. In der folgenden Tabelle sind die Jahre fett gedruckt, in
denen der Anteil des Staatskredits mehr als zwei Drittel der Aktiva der Banco de
Espagna in Anspruch nahm.

Tabelle: Staats- und Privatkundengeschiift der Banco de Espagna®

Jahr Summe der Aktiva | Staatlicher Anteil in | Privater Anteil in %
in Mio. Peseten %
1850 23,7 k.A. k.A.
1851 39,4 k.A. k.A.
1852 38,2 29,0 k.A.
1853 47,8 40,0 k.A.
1854 479 37,0 k.A.
1855 57,3 46,0 k.A.
1856 120,1 61,4 k.A.
1857 114,6 59,2 8,1
1858 133,9 53,5 16,4
1859 162,8 60,1 12,2
1860 145,6 50,3 21,6
1861 123.4 52,7 25,7
1862 144.,6 34,2 40,8
1863 162,8 51,5 253
1864 172,4 81,7 6,3
1865 154,5 68,7 12,2
1866 130,2 73,1 8,5
1867 156,7 64,5 13,4
1868 143,7 66,9 15,5
1869 155,1 69,4 11,8
1870 200,5 52,3 9,6
1871 217,9 45,0 5,9
1872 194,1 62,6 8,7
1873 163,2 69,7 4.4

Auch die Nachfolger Santillans 16sten die Bank nicht aus ihrer engen Abhéngigkeit
zur Regierung. Seit den 1860er Jahren konnte die 1845 von Alejandro Mon eingelei-
tete Konsolidierungspolitik fiir den Staatshaushalt nicht mehr eingehalten werden, so

% Anes Alvarez, Rafael, El Banco de Espagna (1874 — 1914), S. 121.
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dass die Sonderkredite an die Regierung mit steigenden Betrdgen zunahmen: 1860
wurde der Regierung iiber die Ausgabe von Banknoten ein Kredit iiber 50 Mio.
Peseten, 1864 ein Hypothekarkredit von 425 Mio. Peseten gewéhrt, der von der
Banco de Espagna nur in Raten ausgezahlt werden konnte.

Die Regierung versuchte nach 1856 mehrmals, die Banco de Espagna durch die
Griindung weiterer Noten- und Kreditbanken unter Druck zu setzen, sobald sich
diese der Kreditnachfrage der Regierung widersetzte. Z.B. unternahm man 1866 den
Versuch, eine mit dem Kapital des englischen Bankhauses Overend & Cie. ausgestat-
tete und mit Notenausgaberecht versehene Nationalbank zu griinden, die bei einem
Eigenkapital von 100 Mio. Peseten doppelt so grofl wie die Banco de Espagna gewe-
sen wire. Die Banco de Espagna erhob dagegen energischen Widerspruch, die ge-
plante Notenbankgriindung scheiterte aber nur deshalb, weil eine der Finanzierungs-
banken des Projektes insolvent wurde.

1868 ging die Regierung erneut daran, sich eine weitere Kreditbank zu beschaffen.
Zu diesem Zweck wurde in Madrid schlielich die Hypothekenbank, die ,,Banco
Hipotecario* gegriindet, mit deren Hilfe die Regierung an giinstige Kreditzinsen auf
dem Geldmarkt kam. Die Regierung benétigte einen Sonderkredit von 100 Mio.
Peseten, um Staatsausgaben und Staatsverschuldung finanzieren zu konnen. Im
Verbund mit weiteren Krediten erhielt die Regierung schlielich Kreditmittel im
Gesamtumfang von 350 Mio. Peseten.” Verfassungsrechtlich war 1868 fiir die Ge-
nehmigung einer Hypothekenbank die Mehrheit beider Kammern der Cortes not-
wendig. Die Regierung koalierte zu diesem Zweck mit den Vertretern des konserva-
tiv-agrarischen Grof3grundbesitzes und anderer Landeigentiimer, deren gemeinsames
Interesse es war, auf ihren Besitz moglichst niedrige Zinsen zu langfristigen Til-
gungskonditionen zu erhalten. Aber auch die liberalen Fraktionen, die Mehrheit der
Zwangsgemeinschaft der Steuerzahler, stimmten fiir das Projekt, denn der verbilligte
Staatskredit sorgte dafiir, dass die Abgaben aus Steuern nicht weiter erhoht werden
mussten. Immerhin gelang es, liber die Hypothekenbank eine Verzinsung von 12%
zu erreichen, als der spanischen Finanzmarkt 16,72 % Zinsen fiir Staatstitel forder-
te.”” Die Eigner der Hypothekenbank hatte fiir den Staatskredit eine Reihe von Pfén-
dern gefordert, die bisher zumindest in Teilen von der Banco de Espagna bean-
sprucht wurden. Man forderte das Monopol auf die Steuereinziehung, die alleinige
Kreditvergabe im landwirtschaftlichen Sektor und die vollstindige Verfiigung iiber
die Durchfiihrung von Sikularisationsmaf3nahmen. Die Banco de Espagna war zu
dieser Abtretung von Verfligungsrechte unter keinen Umstdnden bereit, konnte ihre
Interessen aber in den Cortes nicht durchsetzen. SchlieBlich stimmten 163 Abgeord-
nete fiir das Projekt, nur 20 waren dagegen.”®

% Ebd., S. 314.

7 Fiir die Angaben von 1850 bis 1855 siehe: Santillan, R.: Memoria historica sobre los Bancos Nacional, Bd. II,
S. 75. Die Angaben von 1856 bis 1873 beruhen auf Schitzungen der Zeitschriften ,El Economista‘ und ,Gaceta
de los Caminos de Hierro® der Jahre 1874/75. Vgl. Anes Alvarez, Rafael: El Banco de Espagna (1874 — 1914), S.
115 und 121.

% Vgl. Coleccion Legislativa de Espagna (CLE), CIX, S. 785-793.
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Auch die progressiv-liberalen Vertreter der Revolution nach 1868 handelten nicht
anders und hatten sich der normativen Kraft des Faktischen zu fiigen. Selbst unter
der Leitung des Liberalen Manuel Cantero, der im Oktober 1868 von der Revolu-
tionsregierung zum Bankgouverneur ernannt wurde, wurde das private Kreditge-
schift nur vorbehaltlich staatlicher Kredite gefordert.1869 wurde der Banco de
Espagna von der verfassungsgebenden Versammlung (Cortes Constituyentes) aufge-
tragen, der Regierung fiir das laufende Haushaltsjahr in Raten einen Vorschuss von
insgesamt 175 Mio. Peseten bereitzustellen.”

Die Staatsndhe der Banco de Espagna wurde von Liberalen, Konservativen und der
Banco de Espagna Mitte der 1860er Jahre unterschiedlich beurteilt. Der liberale
Okonom Luis Maria Pastor meinte im Jahr 1865, eine gewisse Abhiingigkeit von der
Regierung sei unvermeidlich und eine Normenkontrolle des Notenbankwesens durch
die Staatsverwaltung notwendig, die Abhédngigkeit der Banco de Espagna ginge aber
weit tiber dieses MaB3 hinaus. Die Bank unterliege einer ausgefeilten Kontrolle und
Uberwachung durch die Regierung, die den gesamten Bankvorstand beherrsche, weil
der Gouverneur und seine beiden Stellvertreter von ihr bestellt wiirden und im Inte-
resse der Regierung handelten.'” Demgegeniiber vertrat der konservative Finanzmi-
nister Manuel Barzanallana in einer Gesetzesvorlage vom Dezember 1867 die Mei-
nung, die Banco de Espagna engagiere sich zuwenig fiir die Kreditinteressen des
Staates und stelle in dieser Hinsicht eine Ausnahme in Europa dar. Die Bank unter-
strich demgegentiiber, sie sie der Regierung in zahlreichen Finanzkrisen weit entge-
gengekommen und betonte, dass in ganz Europa Notenbanken mit &hnlich hohen
offentlichen Schuldtiteln der Regierung das nationale Notenausgabemonopol erhal-
ten hitten. Diese Noten dieser Banken kdnnten ohne Konkurrenz auf dem Gebiet der
gesamten Nation zirkulieren.'”

Gabriel Tortella betonte, die Regierung habe seit Ende der 1860er Jahre stindig neue
Varianten entwickelt, um an Kredite zu gelangen. Zu diesem Zweck wurde mit dem
Ausverkauf staatlicher Verfligungsrechte bzw. Privilegien auch im Notenbanksektor
begonnen. Obwohl die Griindung einer zweiten Notenbank in Madrid einen offenen
Rechtsbruch bedeutete, nahm man diesen Vertrauensverlust in Kauf. Am Ende dieses
Suchprozesses habe schlieBlich das Dekret von 1874 gestanden, nachdem andere
Versuche gescheitert seien, das Staatshaushaltsdefizit zu finanzieren bzw. zu konso-
lidieren.'” Im {ibrigen bleibt zu priifen, inwieweit Vertrags- und Rechtsicherheit, das
Credo der Liberalen, beim Bankgesetz von 1874 eingehalten wurden. Setzten die
Liberalen mit dem Zentralnotenbankgesetz neue Maf3stibe?

% Anes Alvarez, Rafael, El Banco de Espagna (1874 — 1914), S. 118.

19 pastor, Luis Maria: La libertad de Bancos y cola del de Espagna, Madrid 1865, S. 3.
%"Vgl. Anes Alvarez, Rafael: El Banco de Espagna (1874 — 1914), S. 120.

192 Tortella, Gabriel, Los Origenes del Capitalismo en Espagna, S. 313.
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d) Zusammenfassung

Mit den liberalen Gesetzen von 1855/56 wurde das Notenrecht weiter gelockert und
ein gemischtes Notenbanksystem eingefiihrt, das nicht dem Kalkiil der Notenbank in
Madrid, sondern am wirtschaftlichen Bedarf des Landes (utilidad publica) orientiert
sein sollte. Fiir eine kurze Ubergangszeit suchten die Liberalen, im institutionellen
Wettbewerb den Umlauf von Banknoten in den spanischen Provinzen forciert voran-
zutreiben.

Die Banco de San Fernando versuchte, die Auflosung oder Einschrinkung des No-
tenbankmonopols riickgéngig zu machen, obwohl ihr das (unausweichliche) Enga-
gement im Staatskreditgeschift gar nicht die Mdglichkeit liel3, das Wechselgeschaft
in den Provinzen zu iibernehmen. Die Monopolanspriiche der Banco de Espagna
kontrastierten stets mit dem konkurrenzwirtschaftlichen Anspruch der Liberalen. Mit
den Gesetzen des Jahres 1856 wurden trotz des Widerstands der Banco de Espagna
zahlreiche Notenbankgriindungen mdglich, die zeigten, dass das Geldangebot vor
1856 zu restriktiv gehandhabt wurde. Das Gesetz von 1869 belegte dagegen die
Diskrepanz zwischen der institutionellen Moglichkeit steigenden Geldangebots und
dem realwirtschaftlichen Bedarf stagnierender Geldnachfrage. Wéihrend die konser-
vativen Regierungen fiir die Finanzierung der Staatsschulden in der Regel die Banco
de Espagna anriefen und deshalb bereit waren, deren Notenbankmonopol nach Mog-
lichkeit zu wahren, gingen die Liberalen den anderen Weg und versuchten, das No-
tenbankmonopol in Madrid zu brechen, um an diesem wichtigsten Standort fiir ande-
re Notenbanken oder Kreditgeber Platz zu machen.

Die institutionellen Vorschriften bewegten sich bis 1874 im Rahmen der in Mittel-
und Nordeuropa {iblichen bankingtheoretischen Standards. Das bankingtheoretische
und gemischte Notenbanksystem mit regionalen Monopolen befand sich vor 1873
nicht in der Krise. Es wurde aber von der Banco de Espagna stets abgelehnt und von
der Regierung wegen deren Haushaltskrisen zeitweise immer wieder durchlochert.
Es wurden keine Stimmen laut, moglicherweise inflationdre Tendenzen durch eine
Kontingentierung der Notenausgabe beheben zu miissen.
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F) Reformgesetzgebung 1874

Das Jahresende 1873 markierte eine bisher nicht gekannte Staatskrise, mit der auch
der finanzielle Staatsbankrott drohte. Das Militér hatte in dieser Situation die Repu-
blik am 3. Januar gestiirzt. Eine der ersten Maflnahmen des neuen Kabinetts aus
Ministern der liberalen Mitte war die Aufnahme von Kreditverhandlungen mit der
Banco de Espagna, die zum Dekret vom Marz 1874 flihrten. An der Beratung und
Entscheidung iiber das Bankdekret war die Cortes nicht beteiligt. Die Verhandlungen
wurden im Januar zunichst nur zwischen dem Finanzministerium und dem Bankvor-
stand der Banco de Espagna gefiihrt. Der Bankvorstand legte das mit dem Finanzmi-
nisterium ausgehandelte Dekret schliefSlich im Februar einer aulerordentlichen Akti-
ondrsversammlung vor, bei der es zu einer wichtigen Diskussion iiber die Stellung
der Banco de Espagna zur Regierung kam. Am 19. Marz 1874 wurde das Dekret
dann von der Regierung verkiindet, ohne dass der Beschluss der Aktionédrsversamm-
lung beriicksichtigt wurde. Die Provinznotenbanken wurden zundchst nicht in die
Verhandlungen einbezogen, leisteten aber gegen die Umsetzung des Dekrets heftigen
Widerspruch, so dass einige Nachverhandlungen erforderlich waren, die bis 1875
dauerten. Das Bankdekret wurde 1876 durch die wieder eingesetzte Cortes sowohl
im Senat als auch im Abgeordnetenhaus bestétigt und als Bankgesetz veroffentlicht.

1. Politik und Finanzen 1874

Wichtigstes Kennzeichen des neuen Kabinetts war, dass die republikanischen Fode-
ralisten durch Minister der liberalen Mitte abgelost wurden. Bis zum Jahresende
1874 wurden die liberalen Minister wiederum von konservativen abgeldst, so dass
bis zum Abschluss der Verhandlungen zur Durchsetzung des Notenbankmonopols
unterschiedliche politische Akzente gesetzt wurden: Jose Echegaray war wihrend
der liberalen Phase von 1868 bis 1873 insgesamt dreimal Finanzminister gewesen
und fiir einen Tag der letzte Finanzminister der Republik, bevor er der erste Finanz-
minister der neuen Militdrregierung unter dem General Francisco Serrano wurde.
Echegaray wurde am 4. Januar zum Finanzminister bestellt und im Mai 1874 entlas-
sen. Thm folgte der liberalkonservative Bankier Juan Francisco Camacho (Verfas-
sungspartei), der in der Phase der Restauration mehrmals Finanzminister und im
Oktober 1883 auch fiir ein halbes Jahr zum Gouverneur der Bank von Spanien er-
nannt wurde. Das Amt des Gouverneurs der Bank von Spanien behielt der Bankier
und Ex-Finanzminister Manuel Cantero, der wie Echegaray urspriinglich den Progre-
sistas angehorte.

Den zeitgendssischen Beobachtern war klar, dass in dieser Situation ohne weitere
Kredite an die neue Militirregierung innerhalb weniger Wochen der Zwangskurs
hitte eingefithrt werden miissen. Es wére dann notwendig geworden, die Banknoten
zum gesetzlichen Zahlungsmittel zu erkldren. Die Regierung hétte bei der Banco de
Espagna einen Bankkredit aufnehmen miissen, der die Bank aber aufler Stande ge-
setzt hitte ihrer Notendeckungspflicht nachzukommen. Nicht einlésbare Banknoten
wéren dann nichts anderes als kursierendes Staatspapiergeld gewesen. Dieses, da-
mals in seiner psychologischen Wirkung verheerende, Eingestindnis in die Zah-
lungsunfahigkeit der Regierung und in die Deckungsliicke der Notenbank sollte
unbedingt vermieden werden.
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Der Finanzminister Echegaray brachte die ausweglose finanzielle Situation der
Regierung bei der Begriindung des Bankdekrets im Mérz 1874 unmissverstdndlich
zum Ausdruck und meinte, dass zum gegenwértigen Zeitpunkt Kredit wegen fiskali-
schen Missbrauchs nicht mehr bestiinde, dass die Steuerecinnahmen durch die Ver-
antwortungslosigkeit der Verwaltung erlahmt seien und die Schuldentilgung aus der
VerduBlerung von Grundbesitz ebenfalls im Augenblick wirkungslos sei.' Mit dieser
Stellungnahme fasste Echegaray die bisher iiblichen, aber in der gegenwirtigen
Situation gescheiterten, Versuche zusammen, fiir die Schuldenfinanzierung andere
Glaubiger als die Bank von Spanien zu finden. Deshalb sehe man ,,sich gezwungen,
auf andere Mittel zuriickzugreifen, um die schwebende Schuld zu finanzieren und die
enormen Kosten eines seit zwei Jahren in der Mehrzahl der Provinzen andauernden
Krieges zu bewiltigen.*? Der einzige Ausweg bestiinde darin, ,,auf der Basis der
bisherigen Bank von Spanien und mit Unterstiitzung der Provinzbanken eine neue
finanzielle Potenz zu schaffen, die den 6ffentlichen Finanzen zu Hilfe kommen
sollte, ,,ohne deshalb die der Bank bisher eigenen Funktionen eines Notenemissions-
institutes zu vernachléssigen.® Damit war gemeint, der Bank von Spanien gegen
Gewihrung eines Kredits von insgesamt 500 Mio. Peseten das landesweite Noten-
ausgabemonopol zu iibertragen. Diese Summe iiberstieg die Ressourcen der Bank
von Spanien allerdings selbst fiir den Fall, dass sie ihre Kreditmoglichkeiten aus-
schlieBlich auf den Staat konzentrierte. Der gesamte Kredit betrug das Zehnfache
ihres Eigenkapitals und das Fiinffache ihres Notenrechts.

Nach den Aufzeichnungen von Laureano Figuerola, dem liberalen Reformer des
spanischen Steuersystems nach 1868, hatte sich das auf hohem Niveau angesiedelte
Staatsdefizit seit 1868 weiter verschlechtert. Im Oktober 1868 betrug das laufende
Defizit 628,5 Mio. Peseten, 1870 bereits 750 Mio. Peseten.* Noch gravierender hatte
sich die Staatsverschuldung entwickelt, die in den Jahre 1867/68 circa 5,54 Mrd.
Peseten betrug und bis 1873/74 auf fast das doppelte angestiegen war (10,17 Mrd.
Peseten). Die Zinszahlungen beanspruchten 1872 circa 75 % der geplanten Einnah-
men, 1873/74 schon 81 %.” Seit 1872/73 spitzte sich die innenpolitische Lage immer
mehr zu, mit dem Autoritdtsverlust der — jeweils kurzatmigen — Kabinette wuchsen
auch die Steuerausfille dramatisch. Der Riickgriff auf ausldndische Kreditgeber war
wegen der politisch instabilen Situation nur unter unertraglich hohen Verzinsungen
moglich. Von den groBen Bankhéusern in Paris, dem auslédndischen Haupthandels-
platz fiir spanische Staatspapiere, wurden Staatsanleihen 1873 nur noch zu einem
Drittel ihres Nominalwertes abgenommen. Die Rothschildbank kaufte 1873 Titel
iber 302 Mio. Peseten zu 100 Mio. Peseten, die Platzierung einer weiteren Anleihe
in London und Paris iiber 450 Mio. Peseten erbrachte ebenfalls nur 139,5 Mio. Pese-
ten (31%).° Im ersten Trimester des Jahres 1874 wurden die im Ausland notierten
spanischen Staatschuldtitel (mit einer Verzinsung von jéhrlich 3 %) zu 17,8 % des
Nominalwertes gehandelt.

! abatido el credito por el abuso, agotados los impuestos pro vicios administrativos, esterilzada la desamortiza-
cion por el momento®. In: ‘Exposiciones’, Gaceta de Madrid 23.03.1874.
2 forzoso es acudir a otros medios para consolidar la Deuda flotante y para sostener losenormes gastos de la
3guerra que ha dos anos aflige a la mayor parte de los provincias.” In: Ebd.

Ebd.
* Figuerola, Laureano: Memoria relativa al estado general de la Hacienda, Madrid 1870, ausgewhlt und bearbei-
tet von Fabian Estape y Rodriguez, hg. v. Instituto de Estudios Fiscales (Ministerio de Hacienda), Madrid 1972,
S. 505 f.
> Jesus Martin Nigno, La Hacienda espagnola y la Revolucion de 1868, Instituto de Estudios Fiscales, Ministrio
de Hacienda, Madrid, 1972, SW. 53 f.
% Vgl. Anes Alvarez, Rafael: El Banco de Espagna (1874 — 1914), Un Banco Nacional, S. 127. Ebenso: Vicente
Orti y Brull, La question monetaria, Madrid, 1893; Jimenez y Rodriguez, Jose Maria: Estudio critico de la crisis
monetaria, Madrid 1905.
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Durch die Verschlechterung der Valuta wurde zwar die chronisch defizitire Han-
delsbilanz kurzfristig mit einem positiven Saldo versehen; sie wies 1873 einen Uber-
schuss von 56,1 Mio. Peseten auf, der einzige Uberschuss, der zwischen 1856 und
1881 erreicht wurde. Die Schuldenproblematik konnte dadurch aber nicht nennens-
wert gemildert werden.

Auch im Inland waren Gldubiger nur zu extrem hohen Zinsen bereit, Schuldver-
schreibungen des Staates anzunehmen. Josep Fontana Lazaro fasste die Situation an
der Borse in Barcelona im Jahre 1873 zusammen und meinte, das politische Chaos
und das Misstrauen der Geschéftsleute auf spanische Staatsanleihen seien auf ein nie
gekanntes Niveau gestiegen.” An der Madrider Borse wurden im gleichen Zeitraum
staatliche Hypothekenpapiere nur noch gegen eine Verzinsung von 26 % abgesetzt.
Dies bedeutete, dass sich die Regierung aus der VerduBerung sdkularisierten Eigen-
tums nur noch geringe Gewinne erzielte.® Der politische Schaden dieser Sékularisati-
onsmafinahmen war wesentlich groBer als ihr 6konomischer Nutzen — die Einnahmen
waren geringer als aus der staatlichen Lotteriesteuer. Auch die Beleihung oder Ver-
duBerung von staatlichen Privilegien, Monopolen und Hoheitsrechten wie z. B. dem
Tabakmonopol blieben ohne Erfolg. Die staatlichen Kupferminen von Almaden
wurden an die Rothschild-Bank vermietet und die prestigetrdchtigen Minen von Rio
Tinto fiir 98 Mio. Peseten an ein englisches Bankhaus verkauft. Die zunehmend
ausweglose finanzielle Situation der Regierung in Madrid dokumentieren die wo-
chentlichen Sitzungsprotokolle der Bank von Spanien, bei der sich in immer geringe-
ren Abstdnden die Kreditanfragen der Regierung hiuften oder ersucht wurde, féllige
Kredite zu prolongieren.

Bei den Sitzungen des Bankvorstandes wurden regelméBig aktuelle Fragen behandelt
und die Reservesituation der Bank tiberpriift. Den Bankvorstand beschiftigte 1874 in
seiner ersten Sitzung am 5. Januar 1874 eine Anfrage des Finanzministers vom glei-
chen Tag, der um einen Vorschuss iiber 20 Mio. Reales ( = 2,5 Mio. Escudos bzw. 5
Mio. Ptas.) bat, um laufende Ausgaben fiir ,,Dienste von hochstem Interesse fiir die
Aufrechterhaltung der 6ffentlichen Ordnung* vornehmen zu koénnen. Der Bankvor-
stand stimmte dem zu, bemerkte aber, dass dadurch die erst am 19. Dezember des
vergangenen Jahres getroffene Abmachung weiter unterlaufen werde. Die Vor-
schusskasse sei bereits um 14 Mio. Reales {iberzogen und auch aus den Steuerein-
nahmen vom 27. Dezember sei ein Negativsaldo von 12 Mio. Reales entstanden, der
bisher nicht ausgeglichen sei. Unter ,,Berlicksichtigung der schwerwiegenden Um-
stinde* (en consideracion de la gravedad de las circunstancia) sei man allerdings zu
dem geforderten Vorschuss bereit. In der Folgesitzung vom 12. Januar sah sich der
Vorstand mit einer weiteren Forderung des Finanzministers Echegaray vom 8. Januar
konfrontiert, der nunmehr einen Kredit von 100 Mio. Reales (25 Mio. Ptas.) forderte,
der bis Anfang Mérz in vier gleichen Tranchen zu jeweils 25 Mio. Reales ausgezahlt
werden sollte. Die Entscheidung iiber diese geradezu ungeheuerliche Summe wurde
auf eine spdtere Sitzung vertagt und beschlossen, dem Finanzminister zunéchst einen
Vorschuss von 12 Mio. Reales (3 Mio. Ptas.) zu gewéhren, um den am meisten dran-
genden Verpflichtungen (mas perentorias obligaciones) nachzukommen. Die Staats-
kredite nahmen die Mittel der Bank ganz in Anspruch, was sich unter anderem daran
zeigte, dass der Vorstand in dieser Sitzung nur noch 200.000 Escudos (500.000 Ptas.)
fiir Privatkredite bewilligte.

7 Lazaro, Josep Fontana, La vieja Bolsa de Barcelona, in: La Bolsa de Barcelona de 1851 a 1930, lineas generales
de su evolucion, Ayuntamiento de Barcelona, Barcelona, 1961, S. 39.
8 Vgl. Tortella, G.: El desarrollo de la Espagna contemporanea, S. 159.
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In der ersten Sitzung des Jahres 1874 wurde zudem der Jahresabschluss und die
Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Jahr 1873 vorgestellt. Der Metallgeldbestand
der Banco de Espagna erreichte 1873 beinahe 100 % der durchschnittlichen Noten-
ausgabe und auch das Wechselgeschift zeigte, dass die Banco de Espagna auf dem
Geldmarkt hervorragend abgeschnitten hatte — die bankméBige Deckung iiberstieg
das notwendige Limit um 262 %. Aus der Bilanz ergab sich ein auBerordentlich
positives Geschiftsjahr 1873, in dem ein Reingewinn von 16,78 % des Eigenkapitals
bzw. von 8,39 Mio. Peseten (3,356 Mio. Escudos) erzielt wurde. Vom Reingewinn
wurden 11 2 % als Dividende ausgezahlt, ein Zehntel davon als Steuer und weniger
als 0,1 % als Matrikularsteuer an das Schatzamt abgefiihrt. Mehr als ein Drittel der
ausgezahlten Dividende wurde als Ausgleichsreserve einbehalten, um Forderungen
auszugleichen, die sich nicht mehr eintreiben lassen. Wegen der relativ hohen Debi-
torenstidnde schlug die Rechnungskommission vor, die Dividende auf 11 % zu kiir-
zen und zusétzlich ein halbes Prozent aus dem Reingewinn einzubehalten. Der
Bankgouverneur widersprach und meinte, oberstes Ziel einer Bank sei zwar der
Schutz des Bankkapitals, eine differenzierte Priifung der ausstehenden Forderungen
wiirde aber ergeben, dass eine Ausgleichsreserve in dieser Hohe nicht notwendig sei.
Die vom Bankvorstand schlielich getroffene Entscheidung ist in der folgenden
Tabelle dargestellt:

Tabelle: Verwendung des Reingewinns aus der Jahresbilanz 1873
(in Escudos, 1 Escudo = 2,5 Peseta)

Verwendungsart Betrag in % vom in % vom Rein-
Eigenkapital gewinn

Dividende 2,3 Mio. 11,5 68,53

(23 Escudo/Aktie)

Dividendensteuer 0,23 Mio. 1,15 6,85

(10 % der Dividende)

Matrikularumlage 13.800 0,07 0,41

(6 % der Dividendensteuer)

Ausgleichsreserve 812.529 4,06 24,21

Summe 3,356 Mio. 16,78 100,0

Auch die langfristigen betriebswirtschaftlichen Kennziffern bereiteten keinen Grund
zur Sorge. Das Eigenkapital’ war seit 1865 auf das Maximum von 200 Millionen
Reales (50 Mio. Peseten) aufgestockt worden und noch im gleichen Jahr ganz ge-
zeichnet worden. Der Reservefond konnte seit 1866 im vorgesehenen Rahmen von
10% des Eigenkapitals bedient werden.

? Zahlenangaben aus: Cambo, Francisco de A.: Ordenacion Bancaria de Espagna, Resumen de las operaciones
realizadas por el Banco de Espagna desde 1856 hasta 1874, hg. im Auftrag des Finanzministeriums (Ministerio de
Hacienda), Madrid 1921, S. 39.
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2. Verhandlungen zwischen Finanzministerium
und Banco de Espagna

Die entscheidende Banksitzung zum Notenbankmonopol fand am 26. Januar 1874
statt, in der im Bankvorstand der Brief des Finanzministers vom 23. Januar verlesen
wurde. Im Kern ging es dem Finanzminister darum, der Bank fiir die Finanzierung
eines Staatskredits in bisher nicht gekannter Hohe das Notenbankmonopol fiir ganz
Spanien zu iiberlassen. In dem Brief Echegarays wurde zunéchst die Notwendigkeit
eines Vorschusses von 125 Mio. Reales (25 Mio. Peseten) betont und danach aufge-
listet, welche Verdnderung der Bankstatuten als Gegenleistung fiir die Finanzierung
dieses Kredits gewéhrt werden sollten. Im Zentrum standen die Bestimmungen zum
Notenrecht, zur Notendeckung und dem Recht auf Filialgriindungen auerhalb Mad-
rids. Wegen seiner liberaus wichtigen Bedeutung wird dieses Schreiben nur leicht
gekiirzt wiedergegeben:

,Die [...] Regierung sucht in der Erfiillung ihrer Pflichten unermiidlich nach Losungen, mit de-
nen das 6ffentliche Vertrauen innerhalb und auBerhalb des Landes wieder erlangt wird und mit
allen Mitteln die Steuereinnahmen verbessert werden, soweit dies die Umstdnde in der gegen-
wartig kriegerischen Situation erlauben. Unter diesen Losungen firmiert an erster Stelle die
Griindung einer Nationalbank, welche die verstreuten Kapitalien und Aktiva zusammenfasst,
die sich ohne wirklich feste Zielsetzung und ohne Rendite in den verschiedenen Provinznoten-
banken der Nation befinden.

Die so errichteten Banken sollten den Pldnen der Regierung im eigenen Interesse nachkommen,
ohne dass dabei von der Regierung Gewalt angewendet oder das Recht verletzt werden miisse.
[...] Die Regierung schlégt lediglich vor, dass die als Bank von Spanien bezeichnete Bank die-
sem Ziel ndher komme, in dem ihr mit einem breiten Geschéftsfeld und neuen Horizonten die
Moglichkeit gegeben wird, motiviert und gestérkt ihren Aktionéren, der ganzen Nation oder
auch dem Schatzamt dienen zu kénnen. Sie dient damit dem Zweck, die allgemeinen Interessen
des Landes, die von der Regierung iiber die 6ffentliche Verwaltung ausgeiibt werden, mit den
verschiedenen Regionen in Einklang zu bringen.

Die Bank griindet sich als Zentrum mit umfassenden Vertragsgeschiften, um neben einem ge-
wissen Anteil fir das Schatzamt vermehrt Einkiinfte zu erzielen, die aus Staatskredit- und
Marktoperationen resultieren und wird die Regierung darin unterstiitzen, das verloren gegange-
ne Gleichgewicht zwischen Schuldnern und Glaubigern im Ausland wieder herzustellen. [...]
Die Bank ist wegen ihrer Bedeutung und der traditionell engen Beziehungen mit dem Schatz-
amt aufgerufen, zum eigenen und nationalen Nutzen die nunmehr von der Regierung vorge-
schlagene und dem Bankvorstand unterbreitete Losung [...] zu billigen.*

Das Schreiben liell keine Zweifel offen: im ersten Absatz wurde betont, dass die
Griindung einer Nationalbank vorrangig sei, um eine Konsolidierung der Staatsfi-
nanzen zu erreichen. Nur mit einer Nationalbank konnten die noch ungeniitzten
Reserven der Provinznotenbanken zu Kreditmitteln fiir den Staat umgewandelt wer-
den. Der zweite Absatz ging unverbliimt auf die Konsequenzen ein, die fiir Noten-
banken entstiinden, die sich einer Fusion mit der Banco de Espagna als neuer Natio-
nalbank widersetzten. Es sollte keine Entschiddigungszahlungen geben, notfalls wer-
de man mit Gewalt vorgehen. Das nationale Interesse rechtfertige diesen Schritt. Im
dritten Absatz wurde deutlich gemacht, dass man die Bank von Spanien mit umfas-
senden Rechten ausstatten wolle, um die nationale und internationale Schuldnerposi-
tion der spanischen Regierung zu verbessern. Auch der Banco de Espagna wurde
deutlich gemacht, dass sie sich besser freiwillig entscheiden solle, die Regierung als
Kreditgeber zu unterstiitzen.
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Die neuen Banknormen gliederten sich in fiinfzehn Artikel mit einigen zusétzlichen
Angaben. Die wichtigsten Artikel sind im Folgenden moglichst wortgetreu wieder
gegeben und bildeten die ,, Grundsditze fiir die Errichtung einer Nationalbank. *

Artikel 1: Die Bank von Spanien, errichtet mit Gesetz vom 28. Januar 1856 wird mit
einem Kapital von 100 Millionen Peseten neu gegriindet, das aus 200.000 Aktien zum
Nennwert von 500 Peseten besteht und vorbehaltlich der Genehmigung durch die
Regierung auf 150 Mio. Peseten erhoht werden kann, soweit dies die Erfordernisse des
Verkehrs oder andere Notwendigkeiten rechtfertigen. Die Dauer der Konzession betragt
dreiBig Jahre. Wahrenddessen erhélt die Bank das ausschlieBliche Notenprivileg in
Madrid und wéhrend zehn Jahren in denjenigen Provinzen, in denen gegenwartig ande-
re Notenbanken existieren [...].

Artikel 2: Die Bank ist auf dem spanischen Festland und den angrenzenden Inseln als
einzige autorisiert und trdgt den Charakter einer Nationalbank, deren Recht es ist,
Noten auf den Inhaber im Umfang des fiinffachen des eingezahlten Kapitals aus-
zugeben, und auf die zirkulierenden Noten mindestens ein Viertel in Metallgeld, Silber-
oder Goldbarren zu halten.

Artikel 3: Die Banknoten [...] werden in den Nennwerten ausgegeben, die der Bank
zur Erleichterung von Transaktionen angemessen erscheinen, diirfen aber den Betrag
von 1.000 Peseten nicht iibersteigen.

Artikel 4: Die Bank wird unter allen Umstdnden versuchen, dass die tibrigen Banken
des spanischen Festlandes und der angrenzenden Inseln mit der Bank von Spanien mit
dem Ganzen oder mit Teilen ihres Eigenkapitals und metallenen Reservefonds fusionie-
ren und fiir ihre Einlage Aktien der Bank von Spanien zum gleichen Nennwert erhalten.
Dieser Tausch versteht sich als Kompensation fiir den Verlust der jeweiligen Privilegien
zu Gunsten der Bank von Spanien. Fiir diese Mafstnahme wird eine Frist von dreiffig
Tagen gewdhrt.

Artikel 5: Innerhalb von drei Monaten nach In-Kraft-Treten wird die Notenzirkulation
der Provinzbanknoten widerrechtlich und die Banknoten von einer Auflésungskommis-
sion eingezogen, die ihren Bericht innerhalb eines weiteren Monats der Regierung
vorlegt.

Artikel 6: Die Filialen der [...] Nationalbank, die im Zuge der Fusion nach Artikel 4 in
jenen Provinzen entstanden, in denen gegenwértig Banken mit Notenemissionsprivileg
exisiteren, erhalten das Notenemissionsprivileg fiir zehn Jahre.

Artikel 7: In denjenigen Provinzen, in denen gegenwiértig keine Banken mit Noten-
emissionsprivileg existieren wird das Gesetz vom Oktober 1869 angewendet, jedoch
[...] kann die Bank von Spanien dort Filialen errichten, wenn der Handelsverkehr und
die Notenzirkulation dies erfordern. Jeder Filiale wird entsprechend ihrer Bedeutung
eine gewisse Summe an Banknoten zugeteilt.

Artikel 8: Die Banknote der Bank von Spanien muss bei der Bezahlung von Steuern,
nationalem Eigentum und von Zollprivilegien an allen Staatskassen angenommen
werden [...] und bleibt die einzige Banknote, die dieses Privileg geniefit.
Zusatzartikel: Erweiterung des Notenrechts als Kompensation fiir den Staatskredit.

Die institutionelle Zasur, die mit diesen Bestimmungen vorgenommen wurde, war
gewaltig. Das Eigenkapital konnte bei Bedarf auf das Dreifache des bisherigen aus-
gedehnt werden, beim Notenrecht und der Notendeckung wurde der kontinentaleuro-
pdische Standard verlassen. Statt der bisher geltenden Relation von Notenausga-
be/Eigenkapital von 3:1 wurde nunmehr ein Verhiltnis von 5:1 festgelegt und die
Mindestmetallreserve auf ein Viertel gesenkt.

Der einschneidende Punkt war die ausnahmslose Auflosung der Provinznotenbanken,
der im Gegensatz zu allen anderen Bestimmungen rechtlich illegal war, weil er den
Provinznotenbanken diesen Schritt ohne jede Form von Vorverhandlung aufzwang.
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Fiir diese drastische Mallnahme gab es vor allem zwei Motive, die in diesem Schrei-
ben zum Ausdruck kamen: den Verlust an Vertrauen und den Mangel an Ressourcen,
die beide durch einen zentralistischen Kraftakt {iberwunden werden und die neue
Zentralnotenbank instand setzen sollten, die vorhandenen Kapitalien effizienter
nutzen zu konnen. Die finanzielle Entschiddigung der Aktionére der Provinznoten-
banken schien groBziigig, hing aber von der jeweiligen Geschéftssituation einer
Provinznotenbank ab. Zudem muss berticksichtigt werden, dass der Aktientausch
auch den Verlust eigensténdiger, regionaler und foderaler Notenbankpolitik beinhal-
tete.

3. Interne Verhandlungen der Banco de Espagna

Die Entscheidung lag nunmehr bei der Bank, die noch im Januar eine Verhandlungs-
kommission ernannte und ihre Entscheidung (vom 6. Februar) am 25. Februar auf
einer aullerordentlichen Aktiondrsversammlung zur Disposition stellte. Wahrenddes-
sen verschlimmerte sich die finanzielle Situation des Finanzministeriums weiter, das
am 25. Januar um einen erneuten Vorschuss bat. Das Finanzministerium rdumte ein,
dass sich die ,,unnormalen Umstidnde* nach wie vor nicht gebessert hatten, und we-
gen des hohen Steuerausfalls und der laufenden Kriegskosten bis zum 15. Februar
ein Sofortkredit von 6,25 Mio. Peseten erforderlich sei."

Fiir den Diskurs im Bankvorstand und in der Hauptversammlung ist es zundchst
wichtig, sich die personelle Besetzung, die Entscheidungs- und Verfiigungsrechte bei
der Bank von Spanien vor Augen zu fiihren. Der Vorstand der Bank von Spanien
(Consejo General) zdhlte fiinfzehn Mitglieder. Bei der Bank wurden fiir jeweils einen
Monat vier Vorstidnde (Consejeros) in die Bereiche Exekutive, Verwaltung und
Rechnungsfithrung gewédhlt. Der Gouverneur und seine beiden Stellvertreter standen
diesen Bereichen vor, besallen aber im Bankvorstand kein privilegiertes Stimmrecht,
als es um die Annahme des Dekrets ging. Der Vorstand der Bank von Spanien setzte
sich im Monat Februar 1874 folgendermallen zusammen:

Tabelle: Der Vorstand der Bank von Spanien im Februar 1874"
Gouverneur
Cantero
Zwei Stellvertreter
Breto, Secades
Zwolf Vorstinde in drei Kommissionen

Exekutive Verwaltung Controlling
Ortueta Gonzales Serrano Bayo

Santamarca Miranda Carriquiri

Casariego Pellico Curiel
Muguiro Alvarez Jimenez

Am 6. Februar diskutierte der Bankvorstand das Schreiben des Finanzministers vom
23. Januar. Eine vom Vorstand gebildete Kommission hatte sich wahrenddessen
mehrmals mit dem Finanzminister getroffen, war aber selbst zu keiner einheitlichen

19 Sitzungsprotokoll vom 26. Januar 1874 (Sesion del 26 de Enero 1874), in: Akten des Bankvorstandes 1873 -
1874 (Actas Consejo General), Archivo Historico del Banco de Espagna (ABE), S. 77.
'""Ebd., S. 72 u. 78.
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Meinung gekommen." Auf Grund der sich téglich verschlechternden Situation des
Fiskus hatten der Finanzminister, der Bankgouverneur und einige Mitglieder des
Vorstandes mittlerweile eine Erhohung des Eigenkapitals um weitere 100 Mio. Rea-
les geplant (auf 500 Mio. Reales bzw. 125 Mio. Peseten). Die Kapitalerh6hung war
die Voraussetzung, um den Staatskredit noch ausweiten zu kdnnen. Die {ibrigen
Vorstdnde wollten bei der in Artikel 1 des Entwurfs geplanten Erhéhung auf 400
Mio. Reales bleiben, mit der das bisherige Eigenkapital ohnehin schon verdoppelt
worden wire. Bei allen {ibrigen Artikeln war man sich untereinander und mit dem
Finanzministeriums einig, es seien lediglich einige Sétze der Artikel 3, 4, 10 und 13
gedndert worden, ,,um dem Konzept eine grof3ere Klarheit zu verleihen, aber ohne
die Grundaussage (esencia) der angegebenen Artikel zu verletzen.“"

Die Frage der Kapitalerh6hung betraf letztlich die Funktion und Stellung der Bank
zur Regierung. Dariiber entstand im Bankvorstand eine heftige Diskussion, die zeig-
te, in welchen Kategorien der Bankvorstand dachte und in welchem Netzwerk sich
eine Notenbank wie die Banco de Espagna bewegte. Die damalige Diskussion beleg-
te auch, wie sehr bei dem scheinbar berechnenden Kalkiil von Bankakteuren zukiint-
tige Einschitzung und 6ffentliche Reputation eine Rolle spielten, die auf dem Papier
nicht kalkuliert werden konnten:

Unter den Befiirwortern einer Kapitalerhohung auf 500 Mio. Reales argumentierten
die Kommissionsmitglieder Alvarez und Miranda, dass die Erh6hung vertretbar sei
und auch fiir die Aktionére keine Gefahr darstelle, solange von der Regierung ein-
deutige Garantien hinsichtlich solider Staatstitel gegeben wiirden und absolut sicher
gestellt werde, dass in Spanien ausschlielich Noten der Bank von Spanien kursieren
diirften. In diesem Zusammenhang sei auch das Kursieren von Hypothekenbriefen zu
verbieten oder die Bank zu ermédchtigen, sich diese Bank(en) einzuverleiben.'* Die
Kapitalerh6hung auf 500 Mio. Reales sei ein Mittelweg, weil auch eine Erhohung
auf 600 Mio. moglich sei, und unter den gegebenen Umstinden und Garantien der
Regierung und den Geschéftserwartungen der Bank angemessen. Ohne eindeutige
Garantien fiir das Notenbankmonopol in Madrid und den Provinzen miissten die
Verhandlungen allerdings scheitern."

Bayo unterstiitzte eine Kapitalerhohung auf 500 Mio. Reales ebenfalls und meinte,
der Finanzminister habe ,,doppelte und dreifache” Garantien versprochen.' Er selbst
habe kein personliches Gewinninteresse an der Bank; den Aktiondren stiinden aber
lukrative Kreditgeschifte ins Haus (operaciones muy provechosas). Bayo und Alva-
rez argumentierten, die Bank solle sich aus ihrem engen Horizont als Bank von
Madrid befreien und die neue Rolle als Zentralbank annehmen. Sie habe eine Ver-
antwortung fiir das 6ffentliche Wohl (fortuna publica) und verfiige {iber Kontokor-
renteinlagen (importes) von mehr als 500 Mio. Reales, mit denen allein sie den Vor-

12 Am 26. Januar wurde aus dem Kreis des Bankvorstandes eine Kommission von neun Mitgliedern gebildet, die
sich aus den beiden stellvertretenden Gouverneuren Secades und Breto, den Vorstinden Santamarca, Alvarez,
Jimenez, Bayo, Miranda, Gonzalez Serrano und Carriquiri zusammensetzte.

13 Sitzungsprotokoll der auBerordentlichen Sitzung vom 6. Februar 1874 (Sesion extraordniaria del 6 de Febrero
1874), in: Akten des Bankvorstandes 1873 -1874 (Actas Consejo General), Archivo Historico del Banco de
Espagna (ABE), S. 81.

' Eine Anspielung auf die 1868 gegriindete Banko Hipotecario in Madrid.

15 [QJue el Sr. Ministro exigio que solo unos billetes (los del Banco Central) habian de ponerse en circulacion, lo
mismo para Madrid quee para las provincias, y no habiendose admitido esta condicion, quedaron rotas las
negociaciones.” In: Sitzungsprotokoll der aulerordentlichen Sitzung vom 6. Februar 1874 (Sesion extraordniaria
del 6 de Febrero 1874), in: Akten des Bankvorstandes 1873 -1874 (Actas Consejo General), Archivo Historico
del Banco de Espagna (ABE), S. 82.

'®Ebd., S. 83.
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schuss an die Regierung kreditieren kdnne. Zudem wiirden ihr iiber den Wechseldis-
kont mit den zukiinftigen Filialen und dem Aktientausch mit den Provinznotenban-
ken betrdchtliche Kapitalien zufallen. Alvarez meinte, die Bank habe ihren Willen,
das Notenbankmonopol fiir ganz Spanien zu erhalten, zahllosen fritheren Finanzmi-
nistern gegeniiber erfolglos vorgetragen und habe nunmehr die Gelegenheit, dieses
lang ersehnte Ziel als Gegenleistung fiir die Kapitalerhohung zu erreichen."”

Demgegeniiber argumentierte Jimenez, die Kapitalerh6hung miisse im Zusam-
menhang des erweiterten Notenrechts gesehen werden. Der Unterschied zwischen
den geplanten Kapitalerhohungen (400 oder 500 Mio. Reales), sei nicht blof3 mit 100
Mio. Reales zu beziffern. Die Kapitalerhohung auf 500 Mio. Reales komme einer
Ausweitung des Notenumlaufs um 600 Mio. Reales gleich, wenn man dies mit dem
bisherigen Kapital und Notenrecht vergleiche.' Die Ausdehnung des Eigenkapitals
sei libertrieben, habe die Offentlichkeit abgeschreckt, zu einem alarmierenden Kurs-
verlust der Bankaktien und sogar zu einem Riickgang bei den Kontokorrentguthaben
gefiihrt. In den Augen des Marktes handele es sich bei der Bank nicht mehr um eine
privatwirtschaftliche Emissionsbank sondern um eine neu gegriindete Staatsbank.
Das Eigenkapital diirfe deshalb hochstens auf 400 Mio. Reales erhoht werden. Gon-
zalez Serrano fasste moderierend zusammen, dass er dem Finanzminister Echegaray
nicht unterstelle, die Bank schidigen zu wollen. Im Interesse der Bank sei es aber
besser, das Kapital nur auf 400 Mio. Reales zu erhdhen, obwohl das Angebot des
Finanzministers unweigerlich an 500 Mio. Reales gebunden sei, um den Staatskredit
finanzieren zu konnen.

Der Gouverneur Cantero meldete sich am Schluss zu Wort und versicherte, er habe
seine Meinung unabhingig und in ausschlieBlicher Loyalitit zur Bank getroffen. Sein
Votum fiir die Kapitalerh6hung auf 500 Mio. Reales begriindete er unter anderem
mit einer ,,detailgenauen Schilderung® der Verhandlungen mit dem Finanzminister
seit Anfang Januar, {iber die im Protokoll nicht ndher berichtet wurde." Diese Ge-
sprache hitten ergeben, dass er das Dekret annehmen wolle, es aber fiir eine unzu-
mutbare Forderung (exigencia inadmisible) der Regierung halte, die Notenzirkulation
und -einlosung sofort auf Zentralbanknoten umstellen und im nationalen Rahmen
durchzufiihren. Er habe Verstandnis fiir die Argumente gegen die Kapitalerh6hung
und meine auch, das Angebot des Aktientausches von 1:1 konne fiir die Bankaktio-
nire der Bank von Spanien besser sein. Dem Vorstand obliege allerdings die schwie-
rige Aufgabe, keine Ideallésungen konzipieren oder Maximalforderungen aufstellen
zu konnen, sondern sich zwischen den beiden Vorlagen definitiv zu entscheiden.
Cantero mahnte sybillinisch, der Vorstand stimme letztlich iiber ,,die grof3e Frage der
Liquidation oder Rettung [der Bank]* ab, die einzelnen Mitglieder seien aber nur
ihrem personlichen Gewissen verantwortlich.”® Auch dieses rhetorische Mittel konnte
die Kritiker nicht umstimmen, so dass sich bei der Abstimmung die Befiirworter
einer méafBigen Kapitalerhohung (400 Mio. Reales) mit 8:5 Stimmen durchsetzten.
Das Ergebnis war folgendes:

""Ebd., S. 82.

'8 Das entspricht folgender Logik: 100 Mio. Reales [Differenz] x 3 [altes Notenrecht] = 300 Mio. Reales; 100
Mio. Reales [Differenz] x 5 [neues Notenrecht] = 500 Mio. Reales. Fiir jede Kapitalerh6hung um 100 Mio.
Reales ergibt sich iiber das Notenrecht eine Ausweitung des Notenumlaufs um das Doppelte dieser Differenz
(200 Mio. Reales). Aus der Differenz zwischen altem und neuem Eigenkapital und Notenrecht ergibt sich folg-
lich: (500 — 200) Mio. Reales [Eigenkapital] =300 Mio. Reales [Eigenkapital] x 2 [neues Notenrecht] = 600
Mio. Reales = 600. Mio. Reales = 150 Mio. Peseten = 60 Mio. Escudos. Ebd.

' Im Protokoll heift es dazu nur: “Recordo todos los incidentes del asunto con miniuciosos detailles.” Ebd., S.
84.

2 Termina el presidente diciendo que el Consejo va a decidir la gran cuestion de liquidar o de salvarlo, y que
voten los Sres Consejeros con arreglo a su conciencia.” Ebd.
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Tabelle: Abstimmung zum Eigenkapital der Banco de Espagna 1874*

Eigenkapital 500 Mio. Reales Eigenkapital 400 Mio. Reales
= 125 Mio. Ptas. =100 Mio. Ptas.

Curiel
Gonzalez Serrano
Muguiro

Carriquiri Jimenez

Alvarez Pellico

Bayo Casariego

Miranda Ortueta

Cantero Breto

=5 =8

Der Vorstand einigte sich in dieser Sitzung einstimmig iiber die Anderungen bei
einigen Artikeln des Bankgesetzentwurfs. Bei den Artikel 1 bis 8, die vom Bankvor-
stand angeblich nur ,,zur besseren Klarheit* redigiert wurden, ergaben sich betricht-
liche Verdnderungen beim nationalen Notenbankmonopol, der Konzessionsdauer
und der Verpflichtung der Bank von Spanien, das einheitliche Notenbank- und
Banknotenumlaufsystem sofort umzusetzen. Damit suchte der Bankvorstand eine
Reihe von inhaltlichen Einwidnden in das Gesetz einzuarbeiten, die in der Diskussion
gedullert worden waren.

Beim vorliegenden Entwurf wurde folglich der Artikel 1, Absatz 2 gestrichen — die
Konzession sollte nunmehr generell dreilig Jahre betragen. In Artikel 4 wurde die
Bank der Verpflichtung zur Fusion entbunden und diese stattdessen auf die beste-
henden Provinznotenbanken iibertragen, die sich binnen dreilig Tagen aufzuldsen
hitten. Das Notenbankmonopol in den Provinzen sollte an allen Pldtzen der Bank
von Spanien fiir dreiBig Jahre zustehen, unabhéngig davon, ob dort bisher Provinzno-
tenbanken existierten oder nicht. Die Fusion sollte fiir die Bank nicht verbindlich
sein, die nach dem neuen Artikel 6 alleine dariiber entschieden sollte, ob sie ,,an den
wichtigsten Pldtzen der Nation entsprechend den Erfordernissen von Handel und
Banknotenzirkulation* Filialen griinde.”

Artikel 7 sollte ganz gestrichen und durch eine Ubergangsregelung zur Noteneinl-
sung ersetzt werden. Der neue Artikel 7 besagte, dass auf Grund der derzeitigen
Situation die ,,materiellen Transaktionen‘ (traslaciones materiales) fiir den Wechsel-
diskont und die landesweite Noteneinldsung nicht moglich seien, so dass voriiberge-
hend jede Filiale nur ihre eigenen Noten annehme, die mit einem eigenen Stempel
zur Kennzeichnung zu versehen seien.” Nach dem ebenfalls gednderten Artikel 8
konnten folglich die Noten der Zentral- und Filialbank nur solange eingeldst werden,
wie Metallreserven in den Filialen vorhanden waren. Bei der Zuteilung oder auch
dem Abzug von Reserven sollte den Zahlungserfordernissen der Zentrale in Madrid
Prioritdt eingerdumt werden.*

Der Entschluss des Bankvorstandes bedurfte der Zustimmung der Bankaktionére,
weil die Statuten der Bank und ihr Eigenkapital verandert wurden. Zu diesem Zweck

2! Bei der Abstimmung fehlten zwei Stimmen. Das Vorstandsmitglied Santamarca fehlte in der Sitzung, der
stellvertretende Gouverneur Secades votierte fiir seinen Kompromissvorschlag, der eine Erhéhung auf 450 Mio.
Reales vorsah. Ebd.

*Ebd., S. 85.

> Ebd., S. 86.

** Ebd.
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wurde fiir den 19. Februar eine aullerordentliche Hauptversammlung (Junta General
de las Accionistas en sesion extrodinaria) einberufen.” Der Gouverneur Cantero
stellte die Vereinbarung vor und meinte, die Bank befinde sich an einem historischen
Wendepunkt, da ihr von nun an als einheitlicher Organisation die Hegemonie auf
dem spanischen Finanzmarkt sicher sei.”® Die zugegebenermal3en etwas eilig zu
Stande gekommene Abmachung des Bankvorstandes mit der Regierung sei ein siche-
res und fiir die Bank in jedem Fall vorteilhaftes Geschift.

Auch bei den Bankaktionéren regte sich Widerstand, nachdem Cantero seine Ausfiih-
rungen beendet hatte: die Kritiker stellten in der auBBerordentlichen Sitzung die ge-
troffenen Abmachungen ebenfalls nicht grundsétzlich in Frage, zweifelten aber
angesichts der obwaltenden Umstidnde an der Mdglichkeit, das Dekret im geforderten
Umfang umsetzen zu konnen. Die Aktiondre meinten, es mangele an Kapital, um die
Erhohung des Eigenkapitals finanzieren zu konnen, die politische Situation mache
die landesweite Notenzirkulation unmoglich. Die politische Stabilisierung sei aber
eine zentrale Voraussetzung fiir die Rentabilitdt der zu grilndenden Bankfilialen.
Selbst wenn man davon ausginge, dass alle Aktiondre der Provinznotenbanken ihre
Aktien tauschten, bleibe fiir das anvisierte Eigenkapital von 100 Millionen Peseten
noch eine Liicke von 22 Mio. Peseten.” Die politisch nach wie vor hochst instabile
Situation konne bei den Banknoteininhabern eine Beunruhigung ausldsen, so dass im
Zuge des Banknotenumtauschs wesentlich mehr Banknoten in Metallgeld getauscht
wiirden. Der nationale Banknotenumlauf wiirde dadurch im Vergleich zum derzeiti-
gen Umlauf betrachtlich vermindert und die Renditen der Bank schmélern. Dies war
der gemeinsame Nenner der Kritik seitens der Aktiondre. Im Folgenden werden
einige Positionen von Einzelnen referiert, die sich zwar nicht durchsetzen konnten,
bei ihren Argumenten aber auf die Situation des Jahres 1874 und die 6ffentliche
Wahrnehmung der Bank eingingen:

Vehemente Kritik kam von dem Abgeordneten Alvarez Marigno, der prognostizierte,
das Land wiirde durch den geforderten Kredit materiell ruiniert und die Glaubwiir-
digkeit der Bank in der Offentlichkeit vollkommen diskreditiert werden. Ahnlich
negative Folgen erwartete auch der Aktiondr Manuel Aguirre de Tejada, der zu den
GrofBaktiondren der Bank gehorte, Mitglied der Konservativen war und 1895 fiir
kurze Zeit selbst Gouverneur der Bank von Spanien wurde. Aguirre de Tejada kriti-
sierte die gelockerten bankingtheoretischen Deckungsnormen, die er fiir absolut
unzureichend hielt und darin auch die Absicht der Regierung vermutete, die Bank zu
einem Notenumlauf von 500 Millionen Peseten zu zwingen. Einen solchen Notenum-
lauf konne aber der spanische Markt nicht ohne ruindse Folgen fiir die Wirtschaft des
Landes aufnehmen. Die Ubertragung des Notenmonopols sei ohnehin illegal.

% Sitzungsprotokoll der auBierordentlichen Sitzung vom 25. Februar 1874 (Sesion extraordniaria del 25 de
Febrero 1874), in: Akten des Bankvorstandes 1873 -1874 (Actas Consejo General), Archivo Historico del Banco
de Espagna (ABE), S. 92.

%6 ygl. den handschriftlichen Entwurf der Rede Canteros. ,,Segnores. Reunidos hoy la Junta G[enera]l en virtud
de lo dispuesto en ora expedida [...].” In: Archivo Historico Banco de Espagna (n. 1455) m.3.

" Das entsprach folgender Rechnung: Zukiinftiges Eigenkapital (= 100 Mio. Peseten) — Eigene Mittel (= 50 Mio.
Peseten) — Eigenkapitale der Provinznotenbanken (= 28 Mio. Peseten) = aufzubringendes Restkapital = 22 Mio.
Peseten.
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Diesen Punkt nahm auch der liberalkonservative Jose Elduayen auf, der 1872 fiir
eine kurze Zeit Finanzminister war und deshalb iiber die fiskalpolitischen und wirt-
schaftlichen Verhéltnisse des Landes bestens informiert war. 1877 wurde Elduayen
in konservativen Kabinetten zundchst Gouverneur der Bank von Spanien und wech-
selte Anfang 1878 in das wichtige Ministerium fiir den Ubersee- und Kolonialhandel
(Ministerio de Ultramar).” Er war von Beruf Eisenbahningenieur und vertrat als
Mitglied der Moderados in der Cortes die Interessen des galizischen Wahlkreises
Vigo. Seine Schlussfolgerung war, das Dekret konne politisch gar nicht durchgesetzt
werden, weil es illegal sei und sei auch 6konomisch schédlich, weil den Banknoten
der Banco de Espagna wegen der geplanten Zwangsfusionierungen die Akzeptanz in
den Provinzen fehle wiirde. Das Dekret wiirde sich letztlich gegen das Bankhaus in
Madrid selbst richten.

Elduayen fiihrte ndher aus: die Kapitalerhdhung und das Notenrecht seien iiberzogen
und die metallene Mindestdeckung im Verhéltnis zum Notenumlauf von 1:5 nichts
anderes als eine Vorstufe zum Zwangskurs, mit dem jedes Vertrauen in eine Bank
schwinde.. Er bestritt deshalb die Moglichkeit, das Banknotenmonopol wirklich
umsetzen zu kénnen. Die Ubertragung dieses Rechts beinhalte fiir die Bank gar
keinen Vorteil, weil die Griindung von Filialen bisher nicht mangels rechtlicher
Verfligungsgewalt sondern auf Grund fehlender 6konomischer Mittel gescheitert sei.

Das Gesetz von 1856 habe bereits die Griindung von Filialen zugelassen. Die Bank
habe von dieser Option kaum Gebrauch gemacht, weil sie dazu materiell nicht in der
Lage gewesen sei und nicht deshalb, weil sie ein ihr zugedachtes Verfiigungsrecht
einfach ausgeschlagen habe. Die Armut des Landes und die Unzuverlédssigkeit seiner
Institutionen (condiciones morales) habe die Bank — leider — zu dieser verniinftigen
Selbstbeschrinkung gezwungen. Dazu gehdre auch, dass durch die Ausgabe von
allein fiinf verschiedenen Banknoten im Jahr 1873 die Banknoteninhaber zutiefst
verunsichert seien und der Filschung durch die Vielzahl der noch wenig bekannten
Banknoten Vorschub geleistet werde. Niemand wire deshalb bereit, im alltidglichen
Kleinzahlungsverkehr Metallgeld gegen Banknoten zu tauschen. Im Wechselverkehr
fehle ebenso die Akzeptanz durch die Glaubiger, weil - selbst unter Ausschluss von
Missbrauch - bei einer regionalen Notenzirkulation die Transaktionsvorteile der
groBeren Noteneinheiten entfielen.”

Der Bankvorstand habe bereits selbst eingerdumt, fiir eine Ubergangszeit nur eine
regional begrenzte Notenzirkulation betreiben zu kénnen. Der Bank wiirden dadurch
die Voraussetzungen fiir eine rentable Notenausgabe fehlen. Nur die erhebliche
Ausdehnung des Notenumlaufs rechtfertige aber die geplante Kapitalerh6hung. Der
Bankvorstand habe sich von einer unrealistischen Erwartungshaltung leiten lassen.
Das Konzept einer Zentralnotenbank, die den einheitlichen Notenumlauf im ganzen
Lande durchsetze, sei zum gegenwaértigen Zeitpunkt ein reine Kopfgeburt (verdadera
mistificacion).”

28 Castagneda, Lluis: El Banco de Espagna (1874-1900). La red de sucursales y los nuevos servicios financieros
(=Estudios de Historia Economica, Nr. 41), Madrid 2001, S. 16, Anm. 7/8.

» Porque nadie llevara de Madrid un billete para irse a una capital de provincia; nadie va a sustituir la moneda en
su bolsillo con billetes, para que no le sean admitidos en la tienda, en el comercio, en la fonda on en el sitio que
pare, si le ha de obligar a que vaya a la capital de provincia a que se le cambie aquel billete, por otro de un timbre
especial, para que despues no se le acepte ni el fondista, ni el tendero, ni el sastre ni nadie [...].” In: Archivo
Historico del Banco de Espagna (ABE), Caja 708.

**Ebd.
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Die Problematik der regionalen Notenzirkulation wurde durch den offensichtlichen
Widerspruch der Vorlage verschérft, in dem die Bank nach Artikel 6 zwar verpflich-
tet werden sollte, an ,,den wichtigsten Pliatzen des Landes Filialen zu errichten, um
den Anforderungen des Handels und der Notwendigkeiten des Notenumlaufs nach-
zukommen*, dies aber nicht mdglich sei, wie in Artikel 7 eingerdumt wurde. Dort
hatte es gehei3en, die nationale Notenzirkulation sei vorerst nicht umzusetzen, weil
die biirgerkriegsdhnliche Situation die materielle Transaktion von Bankmitteln, d.h.
den Transport von Metallmiinzen in der geforderten Schnelligkeit und Sicherheit,
nahezu unmoglich mache.

Den Nachteil dieser Regelung rdumte der Bankgouverneur ein. Er entgegnete, dass
ein Zentralnotenbanksystem allerdings nach der absehbaren Uberwindung der derzei-
tigen politischen Krise wie ein groes Clearing-House wirken konne, in dem die
Banknoten und Metallreserven genau so zugeteilt wiirden, wie es dem regionalen
Bedarf entspreche. Dieser Vorteil sei nur voriibergehend nicht wirksam. Der Gou-
verneur Cantero versuchte die Argumente Elduayens und anderer einerseits zu ent-
kréaften und griff andererseits zu dem Mittel, den Aktionédren die — wenig schmei-
chelhaften — Alternativen anzugeben, die aus einer Ablehnung resultierten. Bei die-
sem Opportunitdtskostenargument meinte er, die derzeitige Situation sei fiir keine
Seite begriiBenswert, erfordere aber in jedem Fall ein Handeln der Regierung. Bei
einer Ablehnung des Kredits miisse die Regierung die direkten Steuern deutlich
erhéhen — ein wirksames Argument im Kreis der spanischen Finanzkapitalisten. Der
Kredit sei die unabwendbare Gegenleistung fiir die Ubertragung des Notenausgabe-
monopols. Die Regierung verfiige zudem immer noch tiber die Mdglichkeit, andere
Gléaubigergruppen zu aktivieren oder sich eine neue Nationalbank zu schaffen.’’
SchlieBlich werde mit dem neuen Bankgesetz der Bank eine Existenz von dreiflig
Jahren zugesichert, wahrend die geltende Konzessionen nur noch iiber sieben Jahre
laufe. Die Vorlage des Vorstands wurde schlieSlich von den Aktiondren mit 88
gegen 29 Stimmen angenommen.

Die Aktiondre Marques de Urquijo, Jose Alvarez Marino, Juan Jose de Fuentes, Luis
Marques de la Torre u. a. formulierten ihre Kritik in sechs schriftlichen Anderungs-
antrdgen, deren wichtigste Punkte in der zusammenfassenden Tabelle am Ende des
Kapitels aufgelistet sind.*

31 Dieses Argument war angesichts mehrerer solcher Versuche in der Vergangenheit keineswegs aus der Luft
gegriffen.

32 Sitzungsprotokoll der auBerordentlichen Sitzung vom 25. Februar 1874 (Sesion extraordniaria del 25 de
Febrero 1874), in: Akten des Bankvorstandes 1873 -1874 (Actas Consejo General), Archivo Historico del Banco
de Espagna (ABE), S. 92 —95.
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4. Entscheidung der Regierung

Der Erfolg des Bankdekrets beruhte besonders darauf, dass die Banknoten der neuen
Zentralbank in den Provinzen angenommen wurden. Wie konnte gerade eine liberal
gesinnte Regierung den offenen Rechtsbruch der Regierung legitimieren und als
O0konomischen Fortschritt deklarieren? Dies war der Hintergrund fiir die auffallend
langen Erklérungen (exposiciones) des Finanzministers in der Madrider Zeitung, die
der Veroftentlichung des Dekrets in der Gaceta de Madrid einleitend vorausgingen.

Die Bedenken der Bankaktionidre hinsichtlich des hohen Eigenkapitals suchte Eche-
garay zu zerstreuen. Er meinte, durch die neue Bankordnung und Fusion mit den
iibrigen Provinznotenbanken wiirde der Bank von Spanien ausreichend Kapital zu-
flieBen, um die Liicke zwischen tatsdchlichem und gesetzlich vorgesehenem Eigen-
kapital zu schlieBen. Zentraler Aspekt seiner Argumentation war die von ihm pro-
phezeite und mehrmals im Text wiederholte ,,groBBe Verdichtung der Kréfte* (gran
condensacion de las fuerzas), die aus drei Faktoren zuriickgehe.*

Als ersten Faktor fiihrte er die ,,Requirierung aller brachliegenden Ressourcen im
Lande und deren Konzentration in Madrid an, um als Einlage fiir Kreditoperationen
dienen* zu konnen. Das war das in der Aktiondrsversammlung bereits erlduterte
Zentralbankargument: durch die Zentralisierung der Ressourcen wiirden die Oppor-
tunitdtskosten der Metallreservehaltung gesenkt werden konnen. Folglich kénne in
einem Zentralbanksystem das metallene Deckungsverhéltnis gefahrlos gesenkt wer-
den. Als zweiten Faktor nannte er die einheitliche Notenzirkulation, die auf staatli-
cher Annahmepflicht, aber freiwilliger Annahme im privaten Zahlungsverkehr beru-
he. Die nationale Banknote wurde dadurch zum Staatspapiergeld, grenzte sich aber
vom damit verbundenen Zwangskurs ab, weil die Annahme der Banknoten im priva-
ten Zahlungsverkehr nicht vorgeschrieben war. Damit sollte der National-Banknote
mehr Vertrauen entgegengebracht werden. Den dritten Faktor bildete die erhoffte
Intensivierung der Handelstétigkeit, wofiir die neue Notenbankgesetzgebung eine
zentrale Voraussetzung sei. Die langfristige wirtschaftliche Belebung wiirde dazu
fithren, dass ,,Diskonto- und Emissionsinstitute zundchst an moglichst vielen, sodann
,»zur Beruhigung des Landes, auf allen Handelsplitzen* gegriindet werden sollten.
Bei dieser ,,neu entfachten wirtschaftlichen Aktivitit und der Wahrung grofter Vor-
sicht sowie Aufrechterhaltung der Integritdt der Bank* wiirden die Aktionére Teilha-
ber an ,,nicht knappen Einnahmen.* Das war der Verweis auf das staatliche Steuer-
privileg bzw. die finanziellen Vorteile der engen Staatsbindung der Bank. In diesem
Zusammenhang wurde auf den Kreditbedarf der Regierung verwiesen, denn die Bank
konne nach wie vor ,,in gewissen kritischen Momenten ein effektiver Hilfesteller des
Finanzministeriums* sein.

In zahlreichen Wendungen wurde den Aktiondren versichert, mit dem Dekret eine
langfristig stabile Phase einleiten zu wollen, in der das Verhiltnis zwischen Bank
und Regierung durch transparente und klar definierte Verfahrensweisen geregelt und
auf Dauer garantiert sei. Zum Beispiel seien bereits mit dem neuen Gesetz die Be-
stimmungen zur Anderung der Notendeckung und der Hohe des Eigenkapitals erst
durch Zustimmung der Aktionére erfolgt und nicht auf kurzfristige Direktiven der
Regierung an die Bank zuriickgegangen. Darin zeige sich die ,, Weisheit und Beson-
nenheit* der neuen (Militar-)Regierung.*

33 Exposiciones®, in: Gaceta de Madrid, 23. Mérz 1874, Nr. 82, S. 744.
34
Ebd.
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Die Regierung verdffentlichte im Mérz 1874 das Dekret des Finanzministers, das
von der Vorlage des Finanzministers vom Januar in nur zwei wichtigen Punkten
abwich: die nationale Notenzirkulation wurde aufgeschoben und durch eine Uber-
gangsregelung ersetzt und die Eigenkapitalerhohung nur auf 400 Mio. Reales (100
Mio. Peseten) festgelegt — eine Erhohung auf 600 Mio. Reales (150 Mio. Peseten)
blieb optional. Das Dekret wurde am 22. April 1876 vom Finanzminister Pedro
Salaverria — im Rahmen der Legalisierung der seit dem 20. September 1873 vom
Finanzministerium erlassenen Dekrete - den Cortes zur Beschlussfassung vorgelegt.”
Beide Kammern, Senat und Abgeordnetenkammer, wurden erst 1876 wieder einbe-
rufen und stimmten dem Dekret vom Mérz 1874 in unverianderter Fassung zu. Am
27. Juni 1876 stimmte die Abgeordnetenkammer und am 6. Juli 1876 der Senat dem
Dekret in unveridnderter Fassung zu.*® Der Finanzminister Salaverria erklarte, die
Ausschaltung der Legislative zwischen 1873 und 1875 sei wegen der ,,au3erordentli-
chen Umstéinde der Ubergangsperiode seit September 1873 erforderlich gewesen.
Wegen ,,der dringenden Note eines defizitiren Finanzministeriums und zweier
gleichzeitig stattfindender Biirgerkriege™ seien aber gerade finanzielle Ent-
scheidungen unabdingbar und deshalb legitim gewesen.’’ Diesen Eindruck gab auch
Don Manuel Maria Alvarez in der Senatsaussprache am 5. Juli 1876 wieder, der
meinte, es sei unter den damals auBBergewohnlichen Umstdnden unbedingt notwendig
gewesen, den Staatskredit (credito publico) zu erhdhen und die Mittel zum Steuer-
einzug zu verbessern.”

Ahnlich der Argumentation des Bankgouverneurs Cantero offerierte auch der Fi-
nanzminister Vorteile, weckte Gewinnerwartungen und operierte mit kaum versteck-
ten Drohungen. An die Adresse der Provinznotenbanken gerichtet, versprach der
Finanzminister, dass bei Ubernahmeverhandlungen seitens der Regierung keine
»fremde Auflosungskommission in den Ablauf der Banktitigkeit noch in die Steuer-
priifung ihres Portfeuilles* Einsicht nehmen wiirde.”” Er blieb bei dem Angebot,
zwischen Provinznotenbanken und Nationalbank einen Aktientausch von 1.1 vorzu-
nehmen, erlaubte aber der Bank von Spanien, ihre Aktien zum Kurs von 110 % zu
rechnen, wenn sie den Reservefonds bis dahin auf 10 % ihres Eigenkapitals auffiillen
wiirde

33 Berichte der Sitzungen der Cortes (Diario de las Sesiones de Cortes), Apendice Primero al Numero 44, S. 5.
36 Fiir die Abgeordnetenkammer vgl. Berichte der Sitzungen der Cortes (Diario de las Sesiones de Cortes),
Apendice Primero al Numero 95, S. 5. Fiir den Senat vgl. Berichte der Sitzungen der Cortes (Diario de las
Sesiones de Cortes), Apendice Decimo al Numero 66, S. 5 und Apendice Primero al Numero 69, S. 5.
37 Berichte der Sitzungen der Cortes (Diario de las Sesiones de Cortes), Apendice Primero al Numero 44, S. 1.
iz Berichte der Sitzungen der Cortes (Senado), 5 Julio de 1876, S. 1094.

Ebd.
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5. Zusammenfassung

Bei den Verhandlungen zum Bankdekret wurden Fiir und Wider der wirtschaftlichen
Alternativen und die aktuelle Situation unter den Akteuren ausfiihrlich erortert. Die
Situation von Regierung und Banco de Espagna war im Januar 1874 folgenderma-
en: das finanzielle Desaster der Regierung kontrastierte Anfang Januar 1874 mit
dem finanziellen Polster ihrer (traditionellen) Hausbank. Auch der wirtschaftsliberale
Finanzminister Echegaray sah nur noch eine Moglichkeit, den Staatsbankrott aufzu-
halten: der von den Liberalen iiber zwanzig Jahre bekdmpften Banco de Espagna
musste in einem kaum verhiillten illegalen Akt das nationale Notenbankmonopol
(wieder) erteilt werden.

Das Angebot der Regierung, die bankingtheoretischen Notenbankbestimmungen zu
lockern und der Bank das nationale Notenausgabemonopol zu erteilen, lehnten Teile
des Vorstands und einzelne GrofB3aktiondre der Bank ab, um nicht noch weiter vom
Fiskus abhingig zu werden. Deren Argumente und in der nachfolgenden Tabelle
aufgelisteten Gegenantrag zeigten, dass hier das Vorsichtsmotiv und die Orientierung
am Privatkundengeschift wichtiger waren als das Gewinnmotiv und die Fixierung
auf das Staatskreditgeschéft. Das Eigenkapital sollte nur zu 50 % erhoht und die
Vorschriften zur Notendeckung und zum Notenrecht beibehalten werden, so dass ein
Banknotenumlauf von mehr als 225 Mio. Peseten ausgeschlossen sein sollte — im
Vergleich zu den 500 bis 750 Mio. der Regierungsvorlage. Diese wirtschaftsliberale
Fraktion suchte demnach auch, fiir die Provinznotenbanken bessere Konditionen
auszuhandeln und den Staatskredit etwas zu reduzieren, wie die Ubersicht zeigt.

Wirtschaftliberale Privatinteressen und liberalkonservative Staatsinteressen iiber-
schnitten sich Anfang 1874 allerdings soweit, dass das Dekret sowohl im Bankvor-
stand als auch in der Aktiondrsversammlung eine Mehrheit fand. Der Handlungs-
spielraum der Bankakteure war einerseits angesichts der duferst angespannten Situa-
tion und der Abhingigkeit von der Regierung gering. Andererseits war aber auch das
Angebot zu verlockend, das iiber Jahrzehnte angestrebte Notenausgabemonopol fiir
ganz Spanien wieder zu erlangen. In der folgenden Tabelle sind die Positionen aufge-
listet, bei denen wichtige Anderungsvorschlige zum Bankdekret gemacht wurden.
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Tabelle: Die Entwiirfe zum Bankdekret von 1874

Kriterium Regierung Bankvorstand Gegenantrige Regierung
Januar 1874 9. Februar 19. Februar Dekret v. Mirz
Notenbankmonopol Madrid (30) National (30) National (30) National (30)
(Konzession in Jahren) Provinzen (10)
Eigenkapital 125 100 75 100 — 150
in Mio. Ptas.
Notenrecht rel. 5:1 5:1 3:1 5:1
(Notenumlauf/
Eigenkapital)
Notenrecht abs. 625 400 225 500 - 750
in Mio. Ptas
Metalldeckung v, v, 13 A
Auflosung der Provinz- | BAE zur Fusion Selbstauflosung d. | Selbstauflosung d. | BAE zur Fusion u.
notenbanken verpflichtet Provinznotenban- | Provinznotenban- | Provinznoten-
ken, Fusion durch | ken, Fusion durch | banken zur Auflo-
BdE unverbindlich | BAE unverbindlich | sung verpflichtet
Auflésungsfrist in Tagen 30 30 60 30
Verbot von Provinz- Innerhalb 3 Innerhalb 3 Innerhalb 3 Innerhalb 3
banknoten Monaten nach Monaten nach Monaten nach Monaten nach
Erlass des Dekrets | Erlass des Dekrets | Annexion Erlass des Dekrets
Nationaler Notenumlauf | Innerhalb 4 Ubergangsrege- Ubergangsrege- | Ubergangsrege-
Monate lung mit regional | lung mit regional | lung mit regional
begrenzter Noten- | begrenzter Noten- | begrenzter Noten-
einldsung einlosung d. einlosung
Staatskredit Staatskredit iiber | Staatskredit iiber | Staatskredit iiber | Staatskredit {iber

125 Mio. Ptas. in 5
Tranchen zu 25
Mio. Ptas. bis 1.
Mirz 1874

125 Mio. Ptas. in 5
Tranchen zu 25
Mio. Ptas. bis 1.
Mirz 1874

100 Mio. Ptas. in
8 Tranchen zu
12,5 Mio. Ptas. bis
1. November 1874

125 Mio. Ptas. In
5 Tranchen zu 25
Mio. Ptas. bis 1.
Mirz 1874
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G. Konstitutive Merkmale

Das Bankdekret wurde 1876 zum Gesetz erklédrt und musste zu diesem Zweck den
beiden Kammern der Cortes, dem 1876 wieder einberufenem Senat und Abgeordne-
tenhaus zur Abstimmung vorgelegt werden. Bei dieser nachtraglichen Legalisierung
handelte es sich um eine Art ,Schnellverfahren,’ in dem alle Dekrete, die zwischen
Ende 1873 und bis zum Sommer 1876 von der Regierung erlassen wurden, nur je-
weils in einer Kurzdarstellung zur Abstimmung vorgelegt wurden. Diese Zusammen-
fassung, die im Folgenden wiedergegeben ist, gibt demnach stichhaltig an, welche
Elemente des Bankgesetzes nach zeitgendssischer Auffassung von besonderer Be-
deutung waren:

,,Die Schaffung einer Nationalbank auf der Basis der Bank von Spanien mit einem Kapital von 100 Mio.
Peseten, aufgeteilt in 200.000 Aktien und bei Bedarf zu erhdhen auf 150 Mio. Mit der Verfiigung, dass die
Bank als einzige Emissionsbank fiir eine Dauer von dreiflig Jahren existiere und Banknoten auf den Inha-
ber zum fiinffachen des eingezahlten Eigenkapitals ausgeben konne und in ihren Kassen Metall in Gold
und Silber von mindestens einem Viertel des Notenumlaufs bereit halte. Mit der Erkldrung, dass alle bis
dahin existierenden Emissions- und Wechselbanken mit Datum des Dekrets aufgeldst werden und diesbe-
ziigliche Zusatzverordnungen.“l

Das Bankgesetz von 1876 enthielt 18 Artikel und war mit dem Bankdekret von 1874
identisch. Das Bankgesetz von 1856 blieb inklusive Statuten erhalten, soweit sie den
neuen Normen nicht widersprachen. Am 11. August 1875 wurden neue Bankstatuten
erlassen. Darin wurde eine strenge Zentralisierung und Hierarchie der Entschei-
dungs-, Verfiigungs- und Kontrollrechte sichtbar.

Beim Bankvorstand dnderte sich durch die Bildung einer Filialkommission lediglich
die Arbeitsteilung innerhalb des Bankvorstands. Statt der bisher drei Kommissionen
mit vier Mitgliedern waren es nunmehr vier Kommissionen mit drei Vorstdnden.
Kennzeichnend ist das hohe MaB, in der Funktionen turnusméfig innerhalb des
Vorstandes wechselten und die Hinterlegung von Pfindern sowie die strikt geregelte
Festlegung des Personalbestandes sowohl in der Zentrale als auch in den Filialen.
Mit dem Gouverneur, dessen Stellvertretern und den Direktoren der Filialen, die in
direkter Abhéngigkeit zum Gouverneur standen, konnte die Regierung im Konflikt-
fall personell eine weitreichende Entscheidungsbefugnis ausiiben. Allerdings waren
iiber gegenseitige Rechenschafts-, Informations- und Kontrollpflichten zwischen
Gouverneur und Vorstand Verschrankungen eingebaut, die einen willkiirlich Zugriff
der Regierung auf die Bankgeschifte verhindern sollten. Im Hinblick auf die Bank-
organisation hatte der Finanzminister Echegaray das Dekret vom Mérz 1874 unter
anderem damit legitimiert, dass bei den Filialen Raum fiir eine ,,klug organisierte
Autonomie® geschaffen werde.” Die Filialen wurden allerdings unter den rigorosen
Vorbehalt der Interessen bzw. unter strenge Befehlshierarchie der Regierung gestellt.
Von dem liberalen Konzept, das Echegaray in den Erlduterungen des Dekrets zugesi-
chert hatte, war man somit bis 1875 weiter abgekommen. Die wichtigsten Vorschrif-
ten zur Zentralbankorganisation nach 1875 sind im Folgenden aufgelistet.

! Berichte der Sitzungen der Cortes (Diario de las Sesiones de Cortes), Apendice Primero al Numero 44, S. 1.
Ebenso: Berichte der Sitzungen der Cortes (Diario de las Sesiones de Cortes), Apendice Primero al Numero 107,
S.5.

2 [A]mplia aunque prudente autonomia para las sucursales en cada plaza mercantil. In: ,,Exposiciones*, Gaceta
de Madrid, 23.03.1874, Nr. 82, S. 744.
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Tabelle: Die Organisation der Bank von Spanien (Zentrale Madrid)’

Organ und
Personal-
stiarke

Funktion (Aufgaben und Verfii-
gungsrechte)

Sanktion (Amtsdauer, Ernen-
nung, Gehalt, Verpflichtungen)

1 Gouverneur

Oberster Verwaltungschef und Repré-
sentant der Regierung (mit Vorsitz in al-
len Gremien der Bank, Ernennung aller
Bankangestellten mit Ausnahme des
Vorstands, Entscheidung bei Stimmen-
gleichheit und Veto gegen (illegale) Ent-
scheidungen des Vorstandes (in Abspra-
che mit dem Finanzministerium)

Ernennung und Abberufung durch
Konig auf Vorschlag der Regierung,
Gehalt 25.000 Peseten.

Tégliche Aufenthaltspflicht in der
Bank, Residenzpflicht in Madrid, Be-
willigung von Kredit- 0. Wechselge-
schéften im Einverstindnis mit dem
Bankvorstand oder zust. Kommissio-
nen.

2 Stellvertreter

Vertreter mit arbeitsteiliger Zuweisung
durch Gouverneur

Pfand von jeweils 50 Bankaktien

12 Vorstinde
in vier
Kommissionen

Durchfiihrung und Kontrolle aller Bank-
geschifte sowie Regelung der Verwal-
tung, Arbeitsteilung liber vier Kommis-
sionen

Amtsdauer 4 Jahre, anhorungspflich-
tig in den betreffenden Fragen, Pfand
von jeweils 100 Bankaktien

3 Exekutive

Priifung und Zulassung aller Wechsel-
und Kreditgeschéfte der Bank

3 Filialen

Uberwachung und Kontrolle der Orga-
nisation und Verwaltung der Filialen

TurnusméBiger Austausch von drei
Mitgliedern alle vier Monate

3 Verwaltung

Ordnung und Dienstleistung aller Kas-
sen, Anfertigung von Banknoten, Perso-
nalangelegenheiten

3 Controlling

Kontrolle der Richtigkeit und Piinktlich-
keit der Rechnungslegung aller Bank-
konten, Anlage- und Wertvermogen

TurnusméaBiger Austausch von einem
Mitglied pro Monat

AKktionére Kontrollorgan der Bankeigentiimer 1. Vorabdividende von max. 6 %
(Wahl der 12 Vorstinde, Entlastung des | 2. Bei Reservefonds bis 10 % des
Vorstands, Einsichtnahme in Rech- Eigenkapitals Verteilung des Rest-
nungs- und Bilanzfiihrung). Vorausset- | gewinns 50/50 (Aktionére/Reserve)
zung: Besitz von mehr als 50 Aktien 3. Weiterer Restgewinn an Aktionire
Direktorium Durchfiihrung der Bankgeschifte ent- Ernennung auf 3 Jahre (mit Verldnge-
(1 Direktor sprechend der gesetzlichen Bestimmun- | rung) durch Vorstand der Zentrale,
und max. 8 gen, weisungsabhédngig vom Bankgou- | Pfand: Direktor 30 Aktien, Verwalter
Verwalter) verneur 20 Aktien

Die Kredit- und Notenausgabenormen der Banco de Espagna, aber auch ihre Bank-
organisation sollten prinzipiell den Kreditinteressen der Regierung zu dienen. Der
Bank wurde zu diesem Zweck auch die Kiindigung von Staatskrediten untersagt. Die
Lockerung der bankingtheoretischen Vorschriften war notig, um mit den knappen
Ressourcen des Landes die Notenausgabe zu erhohen und damit indirekt die Staats-
schulden finanzieren zu kénnen. Die vorgesehenen Mindestgrenzen sollten dennoch
ein moglichst hohes MaB an Liquiditdt und Sicherheit der Aktiva gewahrleisten.
Durch die Annahmepflicht an Staatskassen erhielt die Banknote zudem den Charak-
ter von Staatspapiergeld.Die wichtigsten Vorschriften zur Notenausgabe und zum
Geschiftsbereich der Banco de Espagna und ihrer Filialen sind in der folgenden
Ubersicht zusammengefasst:

3 Capitulo Primero: De la Constitucion y de las operaciones del banco, Capitulo II: Del Gobierno y de la admini-
stracion del Banco, Capitulo III: Del Gobernador y de los Subgobernadores, Capitulo IV: Del Consejo del
gobierno y de sus comisiones, Capitulo V: De la junta general de accionistas, Capitulo VI: De las sucursales y
Cajas subalternas. Ebd., S. 400 f.
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Tabelle: Die wichtigsten Vorschriften zur Notenausgabe nach 1874
Kriterium Norm

Eigenkapital 100 — 150 Mio. Peseten
Konzessionsdauer 30 Jahre®
Maximales Notenrecht 5 x Eigenkapital

Minimale Notendeckung Ya Metall (Gold und Silber), % bankméBige Deckung

Notenstiickelung 25— 1000 Peseten’
Filialgriindung Anordnung durch die Regierung moglich

Regionale Notenausgabe Keine Pflicht zur nationalen Noteneinldsung

Einschriankung der Einldsepflicht in Metall

Annahmepflicht an Ja

Staatskassen

Geschiftsbereich Diskonto-, Giro-, Kredit-, Kontokorrent-, Inkasso-, Depositen-
geschifte (incl. Miindelgelder etc.), Kreditbank der Regierung

Metall-, Effekten- und Kein Handel mit eigenen Aktien und Staatsschuldpapieren.

Offenmarktgeschiifte Handel mit Gold und Silber.°

Wechselrecht Wechsel mit zwei guten Unterschriften bis 90 Tage diskontier-

bar, Wechsel mit drei guten Unterschriften bis 120 Tage dis-
kontierbar, wenn der Betrag aus Notenumlauf, Depositen- und
Kontokorrentkonten durch den Metallvorrat und 90-Tage-
Wechsel abgedeckt ist.

Diskontierfahigkeit von Wechseln nicht einklagbar ausschliel3-
lich von der Bank festzustellen.

Anrechenbare Aktiva Gold in Barren oder Silber zu 90 %, versicherte Frachtgiiter zu
50 % sowie leicht realisierbare’ Staatsschuldtitel zu maximal
80 % beleihbar, nicht eigene Aktien und Immobilienvermdgen.
Kreditbewilligung Aufkiindigung oder Verzug der Zuerkennung von Staatskredi-
ten untersagt.

* Anstatt der noch 7 geltenden Jahre aus dem 25-jéhrigen Privileg des Bankgesetzes von 1856.

> Banknoten wurden in Peseten seit dem 1. Juli 1874 in Stiickelungen von 25, 50, 100 und 1000 Peseten ausgege-
ben. Bis Dezember 1874 waren fast zwei Millionen Banknoten im Umlauf, davon waren 193.000 auf 25 Peseten
ausgestellt. Wegen der limitierten Einldsbarkeit in Metall hief3 es auf der Banknote nur noch ,,Die Bank von
Spanien zahlt an den Inhaber” anstatt ,,Die Bank von Spanien zahlt an den Inhaber in Bar.“ Vgl. Santacreu Soler,
Jose Miguel: Peseta y Politica. Historia de la Peseta 1868 — 2001, Barcelona 2002, S. 32 f.

% Die seit 1870 ausgemiinzten Pesetenstiicke in Gold entsprachen nicht der 1868 mit der Lateinischen Miinzunion
festgelegten Wertrelation (Gold/Silber) von 15,5:1, sondern es galt das Verhéltnis von 14,904:1. Vgl. Santacreu
Soler, Jose Miguel: Peseta y Politica. Historia de la Peseta 1868 — 2001, Barcelona 2002, S. 31.

Zu den Verhaltensoptionen der spanischen Regierung bzw. Zentralbank im bimetalllischen Wéhrungssystem am
Beispiel des Jahres 1873 — 76 siehe: Tortella Gabriel.: Las magnitudes monetarias y sus determinantes, in: Banco
de Espagna (Hg.): La banca espagnola en la Restauracion, Madrid 1974, Bd. 1, S. 476 - 478. Zur kontinentaleu-
ropdischen Entwicklung dieser Zeit im Vergleich siehe: Ders.: Fue Espagna diferente? In: Banco de Espagna
(Hg.): El camino hacia el euro. El real el escudo y la peseta, Madrid 2002, S. 67 f.

7 No podra el Banco negociar en efectos publicos ni anticipar al Tesoro sin garantias solidas y de facil realica-
cion. Estas garantias seran iguales a las que se exigen a los pariculares, tanto en los prestamos como en los
descuentos.” In: Gaceta de Madrid, Nr. 223, 11. August 1875, S. 400.
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H) Norm und Praxis bis 1876

Die Fusion mit den Provinznotenbanken gelang erst zur Jahresmitte 1875 und nicht
innerhalb der im Dekret vorgesehenen vier Monate, weil einige Provinznotenbanken
erheblichen Widerstand leisteten. Auch die Bank von Spanien zog sich in Folge des
Dekrets das Misstrauen der Offentlichkeit zu, was an fallenden Aktienkursen und
dem Abruf von Kontokorrentguthaben sichtbar wurde. Die spanische Bankkommis-
sion musste im Friihjahr 1874 in relativ kurzer Zeit fiir jeden Provinzplatz den mate-
riellen und personellen Bedarf kalkulieren, um das Banknotengeschift innerhalb der
im Dekret festgelegen Frist von einem Monat iibernehmen zu kénnen. Durch den
erteilten Staatskredit und die noch nicht eingezahlte Eigenkapitalerhohung stand die
Geschiftsfiihrung der Zentralbank besonders unter Druck, durch die Ubernahme der
Filialen ihre Gewinnsituation nicht zu verschlechtern. Sie konnte zu diesem Zweck
den Notenumlaufausdehnen und/oder die organisatorische Effizienz der Notenausga-
be verbessern. Die Umsetzung des Dekrets fiihrte 1874 zu Konflikten zwischen der
neuen Zentralbank und den Provinznotenbanken, aber auch zwischen Regierung und
Zentralbank.

1. Fusionsverhandlungen

Von den 15 Provinznotenbanken, die eine Fusion beantragen konnten, hatten sich
innerhalb der im Dekret festgelegten Frist von dreiBlig Tagen nur zwei Banken fiir
eine Fusion entschieden und iiberhaupt nur elf eine Antwort mitgeteilt.

Angesichts dieser Entwicklung wurde nach Ablauf dieser Frist eine Verldngerung
um weitere drei Monate gewéhrt, und seitens der Regierung erklart, man habe ein
gewisses Verstandnis fiir die zogerliche Reaktion der Regionalbanken, gehe aber
auch von einer ,,nicht zu vertretenden Nachldssigkeit bei der Durchfiihrung der Ma@3-
nahmen hin zu einer einheitlichen Notenzirkulation* aus.' Es wurde betont, dass
Gleichbehandlung und Einheitlichkeit zentrale Grundsétze des Bankgesetzes seien
und von nun an das Finanzministerium fiir die Konzessionierung von Notenbank-
filialen bzw. von Kreditanstalten zustidndig sei. Das hiel3, dass Ausnahmen nicht
erlaubt wiirden und die ehemaligen Provinznotenbanken dem Ministerium direkt
informations- und rechenschaftspflichtig seien. Mit dieser Klausel wurde die Zusage
in der Einleitung des Bankdekrets vom Mérz aufgehoben, in die Bilanzen der Pro-
vinznotenbanken keine Einsicht nehmen zu wollen. Stattdessen verwies die Regie-
rung auf das liberale Gesetz vom 5. Juli 1870, in dem der Regierung die Regulierung
im Bankwesen zugesprochen worden sei. In Artikel 2 wurde die stindige Hoheits-
gewalt {iber das Bankwesen dem Finanzministerium iibertragen, bis der Ubergang
zum Zentralbanksystem ganz abgeschlossen sei.”

Da auch auf diese Frist nicht alle Provinznotenbanken reagierten, wurde im Oktober
1874 eine ultimative Frist gesetzt, die in fiinf Artikeln die — bei ausbleibendem Voll-
zug — zu treffenden Sanktionen festlegte. Artikel 1 stellte den illegalen Charakter der

' Gaceta de Madrid, Agno CEXIII, no. 163, 12.06.1874, S. 1. Die Veroffentlichung bestand wie bei dem Dekret
vom 19.03. 1874 aus einer einleitenden Erklarung (,exposicion) und den folgenden gesetzlichen Bestimmungen
(,decreto®).

* Ebd.
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sich de jure seit dem 19. Mérz des Jahres in Liquidation befindlichen Notenbanken
fest und gewihrte eine Frist von drei (!) Tagen, um die Liquidation als Notenbank
,,ohne Rechtfertigung und Ausrede‘® festzustellen. Innerhalb von einem Monat war
dann die rechtliche Abwicklung der Bankkommission mitzuteilen. Bei Nicht-
erfiillung wiirde der zustdndige Provinzgouverneur als Vertreter der Regierung die
Liquidation formal feststellen und im Amtsblatt (Boletin Oficial) veroffentlichen.
Zudem wiirde aus dem Kreis der Bankfilialdirektoren der Bank von Spanien oder
anderer Funktionédre mit 6konomischer Kompetenz ein Regierungskommissar er-
nannt, um die Auflésung der Provinznotenbanken de facto durchzufiihren. Die zu-
standige Auflosungskommission wiirde noch zirkulierende Noten innerhalb eines
Monats einziehen. Artikel 4 verpflichtete die Bank von Spanien, innerhalb der glei-
chen Frist Noten fiir den Verkehr bereit zu stellen und erdffnete den Provinznoten-
banken die Méglichkeit, wihrenddessen ,,in Ubereinstimmung mit der Bank von
Spanien eine Fusion vornehmen zu kdnnen.

Nach der ersten Verldngerungsfrist, die im Juni 1874 auslief, entschlossen sich drei
weitere Banken — der Balearen (Palma), von Malaga und Sevilla — zur Fusion. Der
Antrag der Provinznotenbank in Sevilla wurde aber abgewiesen, der Bank das No-
tenrecht entzogen und dort 1875 eine eigene Filiale errichtet. Der letzten, am 20.
Oktober 1874 verkiindeten ultimativen Frist von einem Monat kamen schlieBlich die
Notenbanken von Corugna, Jerez und Zaragoza und Santander nach. Dieser ultimati-
ven Aufforderung war die Bank von Santander, mit 1,8 Mio. Peseten die drittgroBte
Provinznotenbank, erst nachgekommen, nachdem die Bank von Spanien dort die
Griindung einer eigenen Filiale in die Wege geleitet hatte. In Bilbao, Barcelona,
Santander und Sevilla operierten die Filialen der Bank von Spanien zunéchst in
Konkurrenz zu den bestehenden Notenbanken.” Die undatierte Aufzeichnung des
stellvertretenden Gouverneurs Breto, dem Vorsitzenden der Bankkommission, gibt
einen Eindruck von dem Widerstand, den die Provinznotenbanken der Fusion mit der
Banco de Espagna zunéchst fast einhellig entgegenbrachten:

Tabelle: Die Reaktion der Provinznotenbanken im Friihjahr 1874°

Notenbank Fusion Bemerkung
Ja Nein
1 | Palma X | ohne Kommentar
2 Malaga (X) |[,,Potestiert gegen das Dekret vom 19. Mérz, hat eine Kommission

ernannt, um mit der Bank von Spanien iiber geeignete Modalitéten
fiir eine Fusion zu verhandeln.*

3 | Oviedo (X) |[,,Hat eine Kommission ernannt, um bei einer Zusammenkunft am
15. [April] die Folgen einer Ablehnung zu priifen.*
4 | Sevilla X) ,,Die Mehrheit der Aktionare fiir eine Fusion, keine definitive Zu-

stimmung, ernannte eine Kommission, die wegen der speziellen
Situation der Bank eine Anhérung und Vorschlége machen wird.

5 | Barcelona X | ,,Stimmte einstimmig gegen eine Fusion.*
6 | Corugna X | ,,Stimmte einstimmig gegen eine Fusion.*
7 | Pamplona X ohne Kommentar .
8 | San Sebastian ,-Ernannte eine Kommission, um eine fiir die Bank addquate
Regelung zu finden.*
9 |Zaragoza X | ohne Kommentar
10 | Tarragona X | ohne Kommentar
11 | Reus X ohne Kommentar
> Ebd.

4 Banco de Espagna (Hg.) La Banca espagnola en la Restauracion, Madrid 1974, Bd. I, Teil 11, S. 172.

* Ebd., S. 40.

6 ,»Correspondencia con Jose Gonzalez Breto* [1874], in: Archivo Historico Banco de Espagna, Direccion
General Sucursales (a. 1455), Caja 3.
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Die Banken von Barcelona und Bilbao, die mit einem Eigenkapital von 10 Mio.
Peseten (Barcelona 7,5, Bilbao 2,5) mehr als ein Drittel des Eigenkapitals aller bis
1874 bestehenden Provinznotenbanken (28 Mio. Peseten) auf sich vereinigten, lehn-
ten das Bankdekret ab und stellten auch wihrend der verlangerten Fristen weder
einen Antrag auf Fusion noch ihre Notenausgabe ein. Innerhalb der letzten Frist
wurde lediglich die Absicht erklért, die Notenausgabe in absehbarer Zeit einstellen
und mit der Regierung dariiber in Verhandlung treten zu wollen.” Die Ubernahme-
konditionen erwiesen sich fiir beide Banken 1874 als nachteilig. Lluis Castagneda
errechnete fiir die Aktiondre der Bank von Barcelona fiir 1874 einen Wertverlust
von circa 16 %, hétten sie 1874 mit der Bank von Spanien fusioniert. Im Februar
1875 schlug die Bank von Barcelona dann vor, ihr Notenrecht an die Bank von Spa-
nien abzutreten und gleichzeitig als Kreditbank weiter zu existieren, wenn diese
bereit ware, 15.000 ihrer Aktien zum Kurs von 110 % an die Bank von Barcelona zu
verkaufen. Das entsprach einem Aktientausch von 1:1 plus der geforderten 10 % fiir
den Reservefonds.*

Der Vorschlag war im Grunde eine Entschddigungsforderung fiir den Verlust des
Notenrechts, stand aber im Februar 1875 bereits im Zeichen einer steigenden Notie-
rung der Madrider Bankaktien.” Der Vorstand der Bank von Spanien besprach diesen
Vorschlag am 23. Februar 1875 ausfiihrlich und lehnte das Angebot ab. Man teilte
der Bank von Barcelona mit, sie habe sich der Madrider Bank gegeniiber hartnickig
und feindselig verhalten, als es darum ging, das Zentralbanksystem zu etablieren und
zu stabilisieren. Der Vorstand halte die Vorschldge aus Barcelona fiir unakzeptabel
und werde dem Finanzministerium mitteilen, dass ,,keine verniinftige Grundlage
bestiinde, die eine Fusion der Bank von Barcelona mit der Bank von Spanien erlau-
ben wiirde."” Der Vorstand der Bank von Barcelona beugte sich schlieBlich dem
Dekret und erteilte seinen Aktiondren die Erlaubnis, den Aktientausch nach Art. 6
des Dekrets vorzunehmen. Der Direktor und Bankeigner Manuel Girona versuchte in
den nachfolgenden Jahren juristisch erfolglos, Entschiadigungsanspriiche fiir den
Entzug des Notenrechts geltend zu machen.

In Bilbao er6ffnete die Bank von Spanien Ende 1874 zwar eine eigene Filiale, trat
aber dennoch mit der Bank von Bilbao im April 1875 in Verhandlungen, weil letzte-
re ihre Notenausgabe nicht eingestellt hatte und sich die Filiale in dieser Konkurrenz
kaum behaupten konnte. Die Kommission aus Madrid schlug der Bank von Bilbao
eine Fusion vor und wollte die Bank fiir 3.868 Aktien des Madrider Bankhauses bei
einem Kurs von umgerechnet 110 % iibernehmen. Nach dem Dekret hitte die Bank
von Spanien fiir eine Ubernahme des Aktienkapitals von 1:1 aber 5.000 Aktien an-
bieten miissen. ''Die Aktien der Bank von Bilbao wurden dadurch um 23 % abge-
wertet. Das Angebot war zu diesem Zeitpunkt legal, weil die Regierung die einschlé-
gigen Ubernahmebestimmungen nach der ersten Verlingerung der Auflosungsfrist

7 Siehe Tedde de Lorca, Pedro, La Banca privada espagnola durante la Restauracion (1874-1914), Tomo I, Parte
IV, S. 224, in: Banco de Espagna (ed.), La Banca Espagnola en la Restauracion (1874-1914), Servicio de Estu-
dios, Madrid 1974.

¥ [15.000 x 500 Ptas. x 110 % = (7,5 Mio. Eigenkapital + 0,75 Reservefonds)Ptas. = 8,25 Mio. Ptas.].

° Der Finanzmarkt hatte zunéchst auf die Veroffentlichung des Dekrets sehr zuriickhaltend reagiert, die Aktien
der Bank von Spanien fielen zwischen Januar und Juli 1874 von 168 % auf 138 %, um sich bis Dezember des
Jahres auf diesem Niveau zu stabilisieren. 1875 erreichten die Aktien im Jahresdurchschnitt wieder das Aus-
gangsniveau vom Januar 1874. Vgl. Catagneda, Lluis: El Banco de Espagna (1874-1900). La red de sucursales y
los nuevos serevicios financieros, in: Banco de Espagna (Hg.): Servicio de Estudios (= Estudios de Historia
Economica, Nr. 41), Madrid 2001, S. 42.

10 Zit. nach: Ebd.

' [5000 x 500 Ptas. x 110 % = (2,5 Mio. Eigenkapital + 0,25 Mio. Reservefonds)Ptas. = 2,75 Mio. Ptas.].
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nicht mehr garantierte. Dariiber hinaus sollte sich die Bank von Bilbao verpflichten,
ihr Bankgebaude als Filialgebdude entschddigungslos abzutreten, keine Kreditbank
oder ein anderes Bankinstitut zu griinden, das den Namen ,Bank von Bilbao’ bein-
halte. Die Bank von Bilbao erachtete diese Vorschlidge fiir inakzeptabel und ent-
schied in ihrer auBBerordentlichen Hauptversammlung vom Juli 1875, den Vorschlag
aus Madrid abzulehnen und das Bankdekret von 1874 zu ignorieren."” Die Bank zog
deshalb ihre Noten nicht aus dem Markt zuriick und fiihrte in den Folgejahren eine
Reihe von ebenfalls erfolglosen Rechtsklagen, in denen die Legalitdt des Dekrets
angezweifelt wurde. Die anhaltend instabile politische Lage erwies sich fiir die Bank
von Bilbao gewissermallen als Schutz, denn erst 1878 konnte die Zentralregierung in
Madrid glaubhaft androhen, bei einer fortgesetzten Notenausgabe gegen die Bank
mit Gewalt vorzugehen. Die Bank stellte die Notenausgabe darauthin ein.

Die Provinznotenbanken von Reus und Tarragona erreichten ebenfalls keine Uber-
einstimmung mit der Bank von Spanien, stellten aber ihre Notenausgabe fristgerecht
ein. In Valladolid, Cadiz und Badajoz wurden die Antrége auf Fusion von der Banco
de Espagna genehmigt und in Valladolid und Cadiz noch 1874 Filialen eingerichtet.

Die geplante Errichtung von Filialen in Badajoz, Burgos und Palencia wurde zu-
néchst verschoben. In den beiden Folgejahren wurden keine Filialen an Plitzen
gegriindet, an denen nicht schon vorher eine Provinznotenbank operiert hatte. Selbst
in Reus und Tarragona, Stddte, in denen Notenbanken existiert hatten, wurden erst
1877 Filialen eingerichtet.” Diese Politik ging auf eine Empfehlung der Bankkom-
mission vom August 1874 zuriick. Wegen der schwierigen Verhandlungen, der ange-
spannten finanziellen Lage der Zentrale in Madrid und auch der verwaltungstechni-
schen Probleme, die mit dem Bau bzw. Bezug von Filialen zusammenhingen, sei es
ratsam, die Errichtung von Filialen an Plétzen zu unterlassen, wenn existierende
Provinznotenbanken dort nicht zu einer Fusion bereit seien. Neugriindungen sollten
vorerst iberhaupt nicht vorgenommen werden. Eine Notiz des stellvertretenden
Gouverneurs Breto, die auf das Jahr 1875 bezogen werden kann, zeigt das enttdu-
schende Ergebnis der Fusionsverhandlungen. Bei dieser Notiz, die in der folgenden
Tabelle wiedergegeben ist, ist vor allem die rechte Spalte von Bedeutung die zeigt,
dass mit den drei gréften Provinznotenbanken in Bilbao, Barcelona und Santander
eine Fusion definitiv gescheitert war und deshalb die Eigenkapitale dieser Notenban-
ken nicht der Banco de Espagna zuflielen wiirden. Der Bank von Spanien gelang im
Jahr 1874 folglich nur die Fusionierung mit den kleineren Provinznotenbanken. Die
geplante Kapitalerhohung auf 100 Mio. Peseten konnte bis Ende 1874 nicht erreicht
werden, weil sich die groBeren Provinznotenbanken einer Fusion widersetzt hatten.

2Ebd., S. 44 f.
B Ebd., S. 48.
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Tabelle: Norm und Praxis der Notenbankfusion bis 1875

Zahl | Filialen in Betrieb Filialbetrieb geplant Keine Fusion
1 Barcelona Bilbao Bilbao
2 Alicante Jerez Barcelona
3 Valencia Santander Santander
5 Malaga Palma de Mallorca Corugna
6 Oviedo Sevilla Reus
7 Pamplona Tarragona
8 San Sebastian

9 Vitoria

10 Zaragoza

11 Cadiz

12 Corugna

13 Valladolid

Der z6gerliche Verlauf der Fusionsverhandlungen fiihrte zu Spannungen zwischen
der Regierung, dem Finanzministerium und der Bank von Spanien. In einem ausfiihr-
lichen Bericht an den Ministerprésidenten Juan Zavala (Verfassungspartei) schilderte
Gouverneur Cantero im Friihjahr 1874 die, aus Sicht der Bank, enttduschende Reak-
tion der Privatnotenbanken auf das Dekret vom Mérz."” Dem Bericht zufolge waren
der Aufforderung zur Fusion nur die Regionalbanken von Oviedo, Pamplona und
Vitoria nachgekommen, alle iibrigen Regionalbanken hatten demgegeniiber ,,anhal-
tenden und hartnackigen Widerstand“'® an den Tag gelegt. Der Gouverneur pladierte
dafiir, die Frist zu verlangern, die Provinznotenbanken anzuhoren und eine Verhand-
lungslésung zu erarbeiten. Die Regierung solle nicht annehmen, die Bank von Spa-
nien sichere sich durch diese Verzogerungen Vorteile. Die bisherigen Erfahrungen
hitten gezeigt, dass die Griindung eigener Filialen als Druckmittel wenig wirksam
sei, denn es habe sich als schwierig erwiesen, innerhalb der kurzen Frist von einem
Monat an den jeweiligen Pldtzen zentral gelegene und geeignete Gebdude zu finden.
Wegen der prekiren politischen Situation kdnnten von den Provinzbanken keine
ausreichenden Informationen eingeholt werden, um Fusionsantridge hinreichend zu
iiberpriifen. Als Beispiele iibereilter und zu kostspieliger Filialgriindungen wurden
Pamplona und Vitoria genannt.

Ebenso stiel die Aktivierung von regionalem Kapital auf erhebliche Probleme. Die
Bankkommission beflirchte, dass durch die Konkurrenz mit den noch operierenden
Provinznotenbanken die Durchsetzung der einheitlichen Notenzirkulation erheblich
erschwert wiirde. Z.B. hitte die Bank von Barcelona nicht zur Aufgabe der Noten-
ausgabe oder zur Fusion gedriangt werden konnen, obwohl die Bank von Spanien
angekiindigt habe, eine eigene Filiale in Barcelona zu griinden, und ihr Filialdirektor
sein Engagement durch energisches Auftreten unterstrichen hitte. Es sei deshalb
vorteilhafter, die Bank von Barcelona auf dem Verhandlungsweg zur Notenaufgabe
zu bewegen. Die Bank von Spanien habe im Ubrigen alle Energien daran gesetzt, die
Fusionierung voranzutreiben. Mit der Bank von Malaga sei die Fusion zunéchst
gescheitert, jedoch stiinden Verhandlungen tiber zahlreiche Filialgriindungen kurz
vor dem Abschluss. Bei den Provinznotenbanken von San Sebastian und der Balea-

' Correpondencia con Jose Gonzalez Breto, in: Archivo Historico Banco de Espagna, Direccion General Sucur-
sales (a. 1455) n.3.

'3 Proyecto de esposiscion de gobernador del Banco de Espagna ante el Ministrio de Hacienda sobre las fusiones
con los bancos regionales para estalar sucursales [1874], in: Archivo del Banco de Epsagna, Legislatura 647, Caja
3.

' Ebd.
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ren (Palma), die erst unmittelbar vor Fristende die Fusion beantragt hitten, sei fiir
eine Fusion ebenfalls ein positives Ergebnis zu erwarten.

Innerhalb der ersten Frist hitten die Banken von Zaragoza, Jerez und Sevilla die
Fusion beantragt, allerdings bestiinden Bedenken beziiglich der vorgelegten Statuten.
Der Antrag der Bank von Sevilla werde abgelehnt, die Bank von Spanien wolle ihre
soliden Werte nicht gegen marode Aktiva eintauschen. Mit der Fusion wiirde ein
Notenausgabeprivileg vergeben, das man einem in der Vergangenheit unwirtschaft-
lich arbeitenden Institut nicht anvertrauen konne. Bei den Notenbanken in Zaragoza
und Jerez stiinden die Verhiltnisse anders. Deren Geschiftsfithrung sei zwar korrekt,
die Bank von Spanien sei aber nur verpflichtet, an wichtigen Handelsplatzen Filialen
zu griinden. Zu diesen eher unbedeutenden Bankplétzen zihlten neben Zaragoza und
Jerez auch Reus. Die Verzdgerung im Falle der Banken von Bilbao, Santander und
Corugna gehe hingegen ausschlielich die politische Situation zuriick. Innerhalb
einer vom Kabinett zu gewdhrenden weiteren und ultimativen Frist (bis 20. Oktober
1874) sei auch an diesen Pldtzen die erfolgreiche Etablierung des Zentralnotenbank-
systems zu erwarten.

Der Bericht Canteros machte deutlich, dass die Regierung ,auf Zeit* dréngte, wéh-
rend sich die Bank von Spanien um Zeit bemiihte. Notenbankpolitische Erfahrung
und das eigene Nutzenkalkiil sprachen dafiir, feindselige Konkurrenz an gleichen
Pldtzen nach Moglichkeit zu unterbinden. Die Regierung dréngte hingegen auf Ab-
schluss. Ob diese Verzogerungen der Grund fiir den personellen Wechsel im Fi-
nanzministerium waren, kann nicht ermittelt werden, jedenfalls wurde Echegaray im
Mai 1874 durch den liberalkonservativen Bankier Juan Francisco Camacho ersetzt.
Diesem folgte im Dezember der Ministerialbeamte (funcionario) und Konservative
Pedro Salaverria. In dessen Amtszeit fielen die Verhandlungen mit den Banken von
Barcelona und Bilbao vom Friihjahr 1875, in denen sich die Bank von Spanien kom-
promisslos gezeigt hatte."”

2. Die Griindung von Filialen
a) Aktiva und Passiva

Die spanischen Provinznotenbanken befanden sich bei In-Kraft-Treten des Dekrets
grosso modo in einer soliden Verfassung, wie aus einer bankinternen Information
liber ihre Aktiva und Passiva zum Jahresende 1873 hervorging." Diese Liste bezog
sich auf dreizehn Provinznotenbanken, die nach der ersten Frist des Dekrets noch
nicht erklért hatten, ob sie die Notenausgabe einstellen oder doch noch fusionieren
wollten. Fristgerecht hatten die Provinznotenbanken in Burgos, Cadiz, Palencia,
Santiago, Sevilla, Valladolid und Saragossa die Einstellung der Notenausgabe er-
klart. Fiir die iibrigen dreizehn Provinznotenbanken wurden von der Kommission
unter der Leitung des Stellvertretenden Gouverneurs Breto die Aktiva und Passiva
zum letzten Berichtsmonat des Jahres 1873 zusammengestellt.

17 Mateo del Peral, Diego: Aproximcion a un estudio sociologico de las autroidades economicas de Espagna
(1868-1915), in: Banco de Espagna (Hg.) La Banca espagnola en la Restauracion, Madrid 1974, Bd. I, Teil 11, S.
79 ff.

18 Situacion de los bancos provincales, 1874, 0.D., in: Archivo del Banco de Espagna, Direccion General del las
Sucursales, Legislatura 647, Caja 3.
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Die Zentrale in Madrid interessierte sich vor allem fiir die Kapitalausstattung und das
Verhiltnis von Eigenkapital und Notenausgabe. Das Verhiltnis von Notenumlauf,
Eigenkapital und Metallreserve war bei den einzelnen Notenbanken ziemlich unter-
schiedlich urteilt: bei fiinf Notenbanken wurde angemerkt, dass sie nicht den not-
wendigen Reservefonds von 10 % des Eigenkapitals eingerichtet hatten. Zwei No-
tenbanken, in La Corugna und Malaga, hatten die metallene Dritteldeckung deutlich
unterschritten. Fiir die Bank von Malaga kam hinzu, dass sie auf ihre kurzfristigen
Verbindlichkeiten aus Notenumlauf und Buchgeldkonten unsichere Debitoren hielt.
Hingegen wurde bei den Banken in Jerez, Oviedo, Pamplona, Reus, Tarragona und
Vitoria angemerkt, dass die Auslastung der Notenausgabe im Verhéltnis zum Eigen-
kapital zu gering sei, obwohl die Metallreserven dies erlauben wiirden. Eine nicht
bloB vorsichtige, sondern ,umgekehrte’ Notendeckung betrieb die Bank von Barce-
lona, die 80 % aller Metallreserven der Provinznotenbanken hielt und ihren Noten-
umlauf um das 1,7fache mit Metall iiberdeckte. Summa summarum gaben die spani-
schen Provinznotenbanken Ende 1873 weniger Banknoten aus, als sie an Metallre-
serven hielten und nutzten ihr Notenrecht bei einem Verhéltnis von Notenausgabe zu
Eigenkapital von 3:1 nur bis zum Verhéltnis 1,75:1 aus. Aus dem Bankbericht ging
deshalb hervor, dass es durchaus moglich war, die vorhandenen Reserven effizienter
zu nutzen, wenn man darunter die Strategie verstand, den Notenumlauf bis an die
Metalldeckungsgrenze auszudehnen. Die bisherige durchschnittliche Metalldeckung
der Provinznotenbanken von 1:1,75 konnte mit den neuen Deckungsnormen auf das
Verhiéltnis von 1:4 reduziert werden. Die von Echegaray geforderte ,,grofle Konzent-
ration der Krifte* beruhte auf dieser Uberlegung. Die Geschiiftsituation war nach
den bei der Bankkommission eingegangenen Berichten zusammenfassend folgende -
die der Bankkommission besonders wichtigen Aspekte sind fett ausgedruckt:

Tabelle: Die Geschiiftssituation der spanischen Provinznotenbanken Anfang

1874 (in Mio. Reales)"”
Notenbank Aktiva Passiva
Metall- |Kredite | Andere |Eigen- [Reserve-|Noten- |Konto- |Andere
reserve Debito- |kapital |fonds umlauf |[korrent |Kre-
ren u. Depo- | ditoren
siten

Barcelona 134,943 51,186| 38,671 30,0 3,0 78,645| 100,337 12,818
Bilbao 5191 32,823 17,642 10,0 1,0| 16,106 18,718 9,832
Corugna 1,011| 11,806 2,527 4,0 0,635 5,016 5,043 0,650
Jerez 2,334 9,421 4,568 6,0 0,600 4,455 3,781 1,487
Malaga 5,333 9,556 | 25,644 12,5 0,600 | 22,568 3,539 1,926
Oviedo 0,883 6,284 2,577 4,0 0,400 1,067 1,310 2,967
Pamplona 2,833 5,463 0,699 4,5 0,225 2,002 1,706 0,562
Reus 0,864 4,909 5,575 2,5 0,250 1,817 5,210 1,571
San Sebastian 2,367 4,487 8,368 4,0 0,400 5,255 2,223 3,344
Santander 5,178 | 38,482 6,787 7,0 1,3 11,389 27,629 3,129
Tarragona 0,540 2,384 3,366 3,0 0,069 1,063 1,472 0,650
Vtioria 1,831 2,840 4,354 4,0 0,110 2,579 0,958 1,378
Baleares 4,008 25,133 4,705 4,0 0,400 11,352 16,953 1,141
Summe 167,316 | 204,738 | 125,483 95,51 0,8389( 163,314 | 188,879 | 41,455
Summe Aktiva 497,537 Passiva 497,537

19 Situacion de los bancos provincales, 1874, 0.D., in: Archivo del Banco de Espagna, Direccion General del las
Sucursales, Legislatura 647, Caja 3.
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Diese inhédrente Logik galt auch fiir die Rentabilitit des Notenrechts. Hierfiir musste
das Eigenkapital jeder Provinznotenbank mit ihrer Notenausgabe verglichen werden.
Bei diesem Vergleich kam noch hinzu, dass die Bankkommission schédtzen musste, in
welcher Hohe die bisherigen Eigenkapitale der Provinznotenbanken auf die Banco de
Espagna iibergingen. Zu diesem Zweck wurden von der Kommission alle Provinzno-
tenbanken, die im Sommer 1874 fiir eine Fusion in Frage kamen, nach GroBenklas-
sen eingeteilt. Die folgende Tabelle zeigt, dass die Gruppenzuteilung der Uberlegung
entsprach, die Rentabilitdt des Eigenkapitals im Verhéltnis zur Notenausgabe zu
verbessern. Aus der folgenden tabellarischen Zusammenstellung ist ersichtlich, dass
die Notenbanken der Gruppe I mit 0,64 die geringste Eigenkapitalproduktivitit und
die groBeren Notenbanken der Gruppe 2 und 3 die hochste Rentabilitdt auswiesen.

Tabelle: Ist- und Sollwerte der Rentabilitiit des Notenrechts der spanischen
Provinznotenbanken 1874*

Zuordnung Notenbank Verhiltnis Notenausgabe zu Eigenkapital
Ist Soll
Gruppe 1 La Corugna 1,27 2,66
Jerez 0,74 2,66
Oviedo 0,26 3,0
Pamplona 0,44 3,0
Reus 0,72 3,0
San Sebastian 1,31 2,66
Tarragona 0,35 3,0
Vitoria 0,64 3,0
Baleares 2,83 3,0
Badajoz 3,0
Durchschnitt 1 0,64 2,88
Gruppe 2 Bilbao 1,61 2,5
Santander 1,62 2,33
Malaga 1,80 2,33
Cadiz 2,33
Sevilla 2,5
Durchschnitt 2 1,69 2.4
Gruppe 3 Zaragoza 2,5
Barcelona 2,63 3,0
Durchschnitt 1,59 2,7
Gesamt

Aus dieser Gruppenzuteilung, die nur Zahlenangaben und keine Erlduterungen ent-
hielt, wird deutlich, dass die Kommission die Gruppeneinteilung auch deshalb vor-
nahm, weil jede Gruppe in Zukunft etwa den gleichen Betrag an Noten in Umlauf
bringen sollte. Man erwartete zudem, dass die Provinznotenbanken ihre Eigenkapita-
le nur zu einem vergleichsweise geringen Teil gegen die Aktien der Banco de
Espagna tauschen wiirden. Deshalb wurden fiir die einzelnen Wechselplitze nicht die
Marktpotentiale, sondern der unter der gegebenen Kapitalausstattung mdgliche No-
tenumlauf taxiert.

20 vRelacion del capital y los billetes en circulacion de las sucursales, y la planta de personal en dichas sucursa-
les“, in: Archivo Historico Banco de Espagna, Direccion General Sucursales, Legislatura 647 [1874], Caja 3.
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Jede Gruppe sollte somit jeweils ein Drittel der Filialbanknoten in Umlauf setzen,
d.h., die Banken von Barcelona und Saragossa sollten gemeinsam genauso stark sein
wie die fiinf der Gruppe II und die zehn der Gruppe 1. Die Kommission erwartete
1874, dass von den Eigenkapitalen der Provinznotenbanken nur 41 % oder knapp 10
Mio. Peseten [9,87 Mio. Ptas. = 39,5 Mio. Reales de Vellon] an die Zentralbank
fallen wiirden. Mit den grof3ten Aktienverlusten rechnete man in Barcelona, Bilbao,
Santander und Malaga. Der Notenumlauf sollte also nicht maximiert werden, son-
dern sogar um etwa ein knappes Drittel oder 11,35 Mio. Peseten zuriickgehen.” Der
Bankbericht gibt dariiber hinaus eine Prioritdtenliste an, welche Fusionen unbedingt
erreicht werden sollten und welche Ubernahmen man seitens der Bank lieber abge-
lehnt hétte. Die Ist- und Sollwerte fiir das Eigenkapital und die Notenausgabe sind in
der folgenden Tabelle angegeben:

Tabelle: Ist- und Sollwerte 1874 fiir Eigenkapital und Notenausgabe in den
spanischen Provinzen 1874 (in Mio. Reales)”

Zuordnung | Notenbank Eigenkapital Notenausgabe
Ist Soll Ist Soll
Gruppe 1 La Corugna 4,0 1,5 5,106 4,0
Jerez 6,0 1,5 4,455 4,0
Oviedo 4.0 1,0 1,067 3,0
Pamplona 4.5 1,0 2,002 3,0
Reus 4,5 1,0 1,817 3,0
San Sebastian 2,5 1,0 5,255 4,0
Tarragona 4,0 1,5 1,063 3,0
Vitoria 3,0 1,0 2,579 3,0
Baleares 4,0 1,0 11,352 6,0
Badajoz k.A. 1,0 k.A. 3,0
Summe 10 36,0 12,5 23,34 36,0
Gruppe 2 Bilbao 10,0 4,0 16,106 10,0
Santander 7,0 3,0 11,389 7,0
Malaga 12,5 2,0 22,568 7,0
Cadiz k.A. 3,0 k.A. 7,0
Sevilla k.A. 2,0 k.a. 5,0
Summe 5 29,5 15,0 50, 057 36,0
Gruppe 3 | Zaragoza k.A. 2,0 k.A. 5,0
Barcelona 30,0 10,0 79,0 30,0
Gesamt- 17 95,5 39,5 152,41 107,0
summe

2! Aus den Angaben in der folgenden Tabelle ergibt sich die Rechnung : (152,41 — 107,0) Mio.Reales de Vellon =
11,35 Mio. Ptas., (152,41 — 107,0)/152,41 = 29,0 %

22 "Relacion del capital y los billetes en circulacion de las sucursales, y la planta de personal en dichas sucursa-
les“, in: Archivo Historico Banco de Espagna, Direccion General Sucursales, Legislatura 647 [1874], Caja 3.
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b) Personal und Organisation

Im Bankdekret vom Mérz 1874 wurden keine ndheren Angaben zur Zentralnoten-
bankorganisation gemacht, vor allem nicht zur externen Struktur, dem Verhiltnis von
Zentrale und Filiale(n). Das Verhiltnis von Zentrale und Filiale und die Aufbauorga-
nisation wurden erst mit den Bankstatuten vom August 1875 detailliert geregelt. Bis
dahin war die Ubernahme- und Verdringung der Provinznotenbanken nahezu abge-
schlossen. Im Februar 1874 wurde eine Bankkommission eingesetzt, deren Haupt-
aufgabe es war, den Fusionsprozess mit den Provinznotenbanken voranzutreiben.
Das hiel} zunichst, mit den bestehenden Notenbanken entweder iiber eine Fusionie-
rung zu verhandeln oder eigene Filialen einzurichten und das nétige regionale Kapi-
tal zu beschaffen, wenn die bestehenden Notenbanken nicht fusionieren wollten.

Die Kommission musste ihre Vorstellungen zur Filialgriindung trotz des bis 1875
fehlenden Bankstatuts nicht auf dem ,Reisbrett® entwerfen. Beim Notenumlauf bzw.
dem Geldangebot konnte sie auf die Erfahrungen der bisherigen Provinznotenbanken
und beim organisatorischen Aufbau auf ihre Filialen in Alicante und Valencia zu-
riickgreifen.” Die Leitung und Verwaltung dieser beiden Filialen war 1858 durch ein
konigliches Dekret geregelt worden.”* Dariiber hinaus verfligte die Bank von Spanien
wegen des Privilegs der staatlichen Steuereintreibung tiber ein regionales Netzwerk
von neunundvierzig Kassenstellen (Oficinas) mit 365 Angestellten, 374 beauftragten
Agenten und 1.971 Kassierern (Cobradores).” Die Filialorganisation war im européi-
schen Ausland unterschiedlich geregelt. Beispielsweise war sie bei der Bank von
England eher schwach ausgebildet, die Bank von Frankreich verfiigte demgegeniiber
iber ein umfassendes Filialnetz, weil ihr 1848 das nationale Notenbankmonopol
tibertragen wurde und sie danach die bis dahin bestehenden 14 Provinznotenbanken
inkorporierte.*

Fiir die Filialorganisation wurde im Friihjahr 1874 ein erstes Reglement entworfen,
das vorsah, die Angestellten (empelados) der Filialen denen der Bankzentrale im
Gehalt gleichzustellen (Art. 1) und bei der Pensionierung eines Filialangestellten den
jeweils Néchsten der Abteilung nachriicken zu lassen (Art. 2). Fiir die beiden Bankfi-
lialen in Alicante und Valencia wurde zugesichert, dass deren Angestellte libernom-
men wiirden, soweit sich deren Funktion in der neuen Filialorganisation wiederfande
(Art. 3).%7

Die Gruppeneinteilung der Bankkommission bezog sich auch auf die Bankangestell-
ten und deren Beziige sowie auf Bestimmungen zur Unterbindung opportunistischen
Verhaltens: fiir wichtige Funktionstriger wurde die Hinterlegung von Pfindern
verbindlich, um sich der Soliditdt der Geschéftsfiihrung und der Loyalitdt zum Bank-
haus in Madrid versichern zu kénnen. Z.B. sollte der Direktor der Bankfiliale der
baskischen Stadt San Sebastian bei einem Jahresgehalt von 6.000 Peseten das mehr
als Vierfache als Pfand hinterlegen (25.000). Die Direktoren der grof3eren Filialen
sollten mit dem Kauf von bankeigenen Aktien haften, weitere Pfander hatten in der
Regel auch die Kassierer und der Hauptsekretir zu deponieren. Der Direktor und der

2 Die Filialbank in Cadiz, die 1847 von der Isabellabank iibernommen wurde, operierte 1874 nicht mehr.

2% Castagneda, Lluis: El Banco de Espagna (1874-1900). La red de sucursales y los nuevos serevicios financieros,
in: Banco de Espagna (Hg.): Servicio de Estudios (= Estudios de Historia Economica, Nr. 41), Madrid 2001, S.
53.

** Ebd.

*Ebd., S. 25, Anm. 28.

7 Ebd.
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Hausverwalter (portero) wurden in der Regel verpflichtet, im Bankgebdaude zu woh-
nen.

Um die Rentabilitét einer Bankfiliale zu bemessen, kann die Notenausgabe mit den
Personalkosten in Beziehung gesetzt werden. Die Auflistung zeigt auch, dass die
Zentrale in Madrid die Personalkosten insgesamt verringern wollte, die Besoldung
aber je nach GroBe und Leistung einer Filiale abstufte. Das Verhéltnis von Noten-
ausgabe zu Personalkosten ist im Folgenden dargestellt und zeigt, dass man bei
diesem Kostenvergleich von den gro3ten Notenbanken die hochsten Renditen erwar-
tete. Gerade jene Provinznotenbanken (Barcelona, Bilbao und Santander) waren im
Friihjahr 1874 aber am wenigsten bereit, mit der Bank von Spanien zu fusionieren.

Die schleppende Fusionsentwicklung brachte es mit sich, dass die Fusionsplédne
mehrfach tiberarbeitet wurden. Bis zum Sommer 1874 wurden die Notenbanken
folgenden Gehaltsklassen zugeordnet.*®

Tabelle: Organisatorische Planungen fiir die Bankfilialen 1874”

Zuordnung | Notenbank Personal und Jahresgehalt in Ptas. | Verhéltnis
Notenausgabe/Personalkosten
Gruppe 1 Valencia 1 Direktor (10.000) k.A.
Bilbao 1 Prokurist (5.000) 104,16
Cadiz 1 Hauptkassierer (5.000) 72,91
Sevilla 1 Sekretar (4.000) 52,08
Malaga 72,91
Summe 5 24.000 x 5 =120.000
Gruppe 2 Santander 1 Direktor (7.500) 90,0
Valladolid 1 Prokurist (4.000) k.A.
Zaragoza 1 Kassierer (4.000) 65,78
1 Sekretér (3.500)
Summe 3 19.000 x 3 = 57.000
Gruppe 3 Alicante Direktor (6.000) k.A.
Palma Prokurist (3.500) 78,12
La Corugna Kassierer (3.500) 62,5
Oviedo Sekretir (3.000) 46,87
Pamplona 46,87
San Sebastian 62,5
Tarragona 46,87
Vitoria 46,87
Summe 8 16.000 x 8 = 128.000
Ausnahme Barcelona 1 Direktor (12,500)30 95,96
1 Hauptsekretér (4.500
2 Helfer (a 2.000)
1 Hauptkassierer (5.000)
5 Kassierer (10.000)
1 Prokurist (6.000)
1 Buchhalter (4.000)
1 Stellvertreter (2.500)
4 Sekretidre (6.250)
15 Bedienstete (a 23.500)
Summe 1 78.150 x 1 = 78.150
Gesamt- 17 383.150 69,81
summe

28 Comision para la creacion de un banco nacional, reunion del 5 de junio de 1874, in: Archivo del Banco de

Espagna, Legislatura 647, Caja no. 3.

2 "Relacion del capital y los billetes en circulacion de las sucursales, y la planta de personal en dichas sucursa-
les, in: Archivo Historico Banco de Espagna, Direccion General Sucursales, Legislatura 647 [1874], Caja 3.

30 Beim Direktorengehalt (administrador) gibt Catagneda 11.200 an, was im Ergebnis der Fall war. Aus den
handschriftlichen Notizen geht hervor, dass urspriinglich 12.500 Pta (50.000 Reales de Vellon) vorgesehen
waren. Vgl. Castagneda, Lluis: El Banco de Espagna (1874-1900). La red de sucursales y los nuevos serevicios
financieros, in: Banco de Espagna (Hg.): Servicio de Estudios (= Estudios de Historia Economica, Nr. 41),
Madrid 2001, S. 49.
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3. Zusammenfassung

Die neue Zentralbank konzentrierte sich bei den Filialen ganz auf das Notengeschift
und war vorrangig bemiiht, die organisatorische Effizienz und die Produktivitit des
Eigenkapitals im Vergleich zu den bisherigen Provinznotenbanken verbessern. Dies
war unbedingt notwendig, weil der Zentrale in Madrid weit weniger Eigenkapitalmit-
tel zuflossen, als dies bei der Verabschiedung des Bankdekrets erwartet worden war.
Dass die Bankzentrale aber dennoch weder bei der Notendeckung noch beim Eigen-
kapital an die theoretisch mdgliche Optimalgrenze heranging, zeigte, dass sie neben
dem Gewinn- auch von einem Vorsichtsmotiv geleitet war. Der Vergleich aus den
Ist- und Sollwerten des Eigenkapitals, der Metallreserven und des Notenumlaufs
bestdtigte das Argument, eine Zentralbank konne die verfiigbaren Mittel effizienter
einsetzen als ein regionales Monopolbanksystem, das nicht iiber Clearingstellen
und/oder einen Ausgleichsfonds gegenseitig verbunden ist.

Die Widerstdnde und Verzogerungen bei der Filialgriindung fiihrten dazu, dass die
Zentralisierung des Banksystems von der Regierung noch stdrker vorangetrieben
wurde, als dies im Dekret angekiindigt worden war. Die enge Abhingigkeit von der
Zentrale in Madrid und die relativ eng gewobenen Vorschriften zur internen Funkti-
onsteilung, gegenseitigen Information und Kontrolle sollten opportunistisches Ver-
halten unterbinden. Eine leistungsgebundene bzw. an der Grée der Bank orientierte
Besoldung sollte zudem fiir eine verldssliche Bankorganisation sorgen. Die Eintei-
lung der Notenbanken in mehrere Gruppen wies darauf hin, dass von der Zentrale in
Madrid ein dreistufiges Zentralbanksystem geplant war, dem allerdings die mittlere
Ebene fehlte, weil sich die groBBen Provinznotenbanken gegen die Banco de Espagna
entschieden. Bei der Umsetzung des Dekrets kam es auch zu Spannungen zwischen
der Regierung und der Banco de Espagna. Der Regierung ging es darum, ein nationa-
les Filialnetz zu errichten und eine zentralistisch geleitete Notenausgabe — auch unter
Einsatz von Gewalt — durchzusetzen. Die Banco de Espagna wollte dagegen nur mit
denjenigen Provinznotenbanken fusionieren, die sie am rentabelsten hielt. Diesen
Interessenkonflikt entschied schlieflich die konservative Regierung bis zum Friihjahr
1875 fiir sich.

Zur abschlieBenden Beurteilung sei auf Echegaray verweisen, der in einem Artikel
im ,Economista‘ spater meinte, der Siindenfall (pecado original) von 1874 sei die
enge Anbindung der Bank von Spanien an das Schatzamt gewesen, worin man sich
von seinen groflen Leitbildern im Norden unterschieden habe, dies sei aber unaus-
weichlich gewesen.’! Die folgende Tabelle gibt einen zusammenfassenden Uberblick
tiber die bis 1877 getitigten Fusionen und Neugriindungen:

31'Vgl. Galvarriato, Juan, A., El Banco de Espagna, Sintesis de su labor desde que fue creado en 1856 hasta el
momento actual, Madrid 1921, S. 13.
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Tabelle: Filialen der Bank von Spanien 1873 —1877*
Filialgriindung

Ort

1873

1874

1875

1876

1877

Alicante

B

Barcelona

Bilbao

Cadiz

La Corugna

|Z|Z|Z

Jerez

Malaga

Oviedo

Palma (de Mallorca)

Pamplona

San Sebastian

eslliesl ievliesl los|

Santander

Sevilla

Z\|Z

Valencia

Valladolid

Vitoria

Zaragoza

Summe

32 B = seit 1858 bestehende Filialen, F = aus Fusion mit Provinznotenbank, N = Neugriindung.

g 1 s>t 74

17

17

17
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IV. Die Zentralbanksysteme im Ver-
gleich

Spannt man zunéchst den zeitlichen Bogen, dann durchlebten die liberalen Akteure
seit der Mitte der 1850er Jahre einen Lern- und Wandlungsprozess. Der Prozess
begann mit dem Anspruch, sich gegen die regulative Bevormundung und fiskalpoliti-
sche Funktionalisierung durch den Vormérzstaat durchzusetzen. Gefordert wurde
zunéchst die konkurrenzwirtschaftliche Bankfreiheit, ein Ziel das vor 1874 in Spa-
nien noch mehr als in Deutschland verwirklicht werden konnte. Versuch und Irrtum
mit dem Mythos Markt in den Folgejahren flihrten schlielich bei den Liberalen
dazu, strengere Regeln einfiihren zu wollen und moglicherweise sogar eine Zentral-
notenbank zu befiirworten. Einer der prominentesten Befiirworter eines solchen
gemaBigt zentralistischen, aber nach wie vor bankingtheoretischen Notenbankmo-
dells war in Deutschland Adolph Wagner. In Spanien erreichte das Konkurrenzno-
tenbanksystem bankingtheoretischer Provenienz hingegen erst 1868 seinen Hohe-
punkt; und iiberraschenderweise zu einem Zeitpunkt, als dessen Krisenanfalligkeit
am meisten sichtbar war.

Konjunktur und Krise 16sten in beiden Léndern schlielich die entscheidenden Im-
pulse fiir eine Wende aus. Eine konjunktur- und wéhrungspolitische Krise fiihrte in
Deutschland schlieBlich zur Errichtung eines semi-zentralistischen und currencytheo-
retischen Notenbanksystems. Eine fiskalpolitische Katastrophe zwang in Spanien
schlieBlich die Liberalen, einem streng zentralistischen System zuzustimmen, mit
dessen Notenausgabevorschriften die gidngigen Stabilitidtsbedingungen selbst aus der
Sicht von Bankingtheoretikern gefahrlich weit herabgesetzt wurden. Rechtsstaatliche
Prinzipien und 6konomische Kosten- und Nutzenerwéagungen fiihrten im Deutschen
Reich dazu, dass ein Zentralbanksystem erst nach einer Ubergangsphase herbeige-
fiihrt werden sollte. Auch das System in Deutschland entsprach der Machtstruktur
des neu gegriindeten Reiches: ein geméBigter Zentralismus wurde auf Kosten der
Kleinstaaten und unter Schonung der Mittelstaaten durchgesetzt.

In beiden Léndern erhoffte man sich von dem Zentralbanksystem 6konomische
Vorteile: In Spanien sollten durch die Fusion mit den Provinznotenbanken Effizienz-
und Synergiegewinne erzielt werden. Aufgrund des Widerstandes, der den neuen
Zentralbanknoten in Madrid auf Provinzebene entgegengebracht wurde, ist es aber
durchaus fraglich, ob im Ergebnis die Transaktionskosten des Notenumlaufs gesenkt
wurden. Das Synergieargument wirkt ohnehin etwas vorgeschoben, wenn man das
fiskalpolitische Motiv bedenkt. Zwar wurden alle Gold- und Silberressourcen auf die
Notenbank zentriert, aber dieser Effizienzvorteil einer zentralen Reserve- und Clea-
ringstelle muss mit dem Geldschopfungspotential der Regierung gegen gerechnet
werden, das nunmehr erheblich ausgeweitet wurde. Die Sitzungsprotokolle des
Bankvorstands geben wieder, wie intensiv innerhalb des Vorstandes konkurrierende
Optimierungskalkiile diskutiert wurden. Den einen ging es um eine kurzfristige
Gewinnmaximierung an der Seite der Regierung, andere wollten die Geschiftssitua-
tion der Bank eher langfristig stabilisieren. Zum Beispiel wollte diese Fraktion das
Notengeschift eher diversifizieren, den privatwirtschaftlichen Markt ausbauen und
votierte deshalb sogar gegen das Notenbankmonopol.
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Bei diesem Schritt war den politischen als auch den 6konomischen Akteuren die
Signifikanz von Papiergeld als sozialer Konvention bewusst. Dieser Aspekt war der
Angelpunkt der langwierigen Ausfiihrungen des Finanzministers, als er das Bank-
dekret der Offentlichkeit prisentierte. Dass es sich bei den neuen Notenausgabevor-
schriften um ein risikoreiches Unterfangen hielt, war der Mehrheit des Bankvor-
stands und dem Finanzminister durchaus klar; im Endeffekt setzte sich allerdings die
Regierung mit ihren fiskalpolitischen und zentralistischen Maximalinteressen im
Wesentlichen durch. Zudem wurde der Spielraum fiir diskrete und kurzfristige Zent-
ralbankmandver abermals erweitert. Offentliches Vertrauen in das Notenbanksystem
sollte deshalb mittels Rhetorik gewissermafen hergestellt werden konnen und nicht
mittels Metallen abgesichert werden miissen. Der Theorie Gianninis zufolge ist aber
metallisch nicht gedecktes Geld nicht durch iiberzeugende Argumentation sondern
durch institutionelle Regeln und verldssliche Verfahren abgesichert. Insofern wire es
auch nicht vertretbar, das spanische System als fortschrittliche Vorwegnahme der
»staatliche[n] Theorie des Geldes* nach Georg Friedrich Knapp zu feiern. Die Bank-
noten kursierten in Spanien seit dem Bankdekret de facto als gesetzlich erzwungenes
Zahlungsmittel ohne Einlosungscharakter. Die diinne Metalldecke dieses Papiergeld-
systems, das der Regierung stindig die Tiir zur Notenpresse offen hielt, fithrte zwar
zu einer manipulierten Binnenwéhrung; diese konnte aber kurzfristig stabilisiert
werden. Die Konvertibilitit zur Lateinischen Miinzunion, die formal seit 1868 galt,
musste abermals aufgeschoben werden.

In Deutschland entschied man sich in fast allen Punkten fiir das Gegenteil. Weil man
der bankingtheoretischen Notenbankverfassung die Schuld fiir konjunkturelle
Schwankungen gab und den relativen Wettbewerb der Notenbanken als Nahrboden
spekulativer Gewinninteressen deutete, entschied man sich fiir ein Modell, das in
perfektionierter Weise Stabilitét und Elastizitdt verbinden sollte. Um diese beiden
Komponenten in eine Balance zu bringen, wurde ein banking- und currencytheoreti-
sches Mischmodell ersonnen. Den currencytheoretischen Vorschriften kam dabei die
Stabilitdtsaufgabe, den bankingtheoretischen Normen die elastische Funktion zu. Im
Gegensatz zum diskreten Entscheidungsspielraum der Bank von Spanien wurde fiir
die Reichsbank eine Art mechanisches Regelsystem konstruiert, das interessen- und
personenunabhingig gesteuert werden sollte. Es wies keine institutionellen Wider-
spriiche auf, wie bisweilen vermutet wurde, wirkte aber etwas liberreguliert. Das
Reichsbankdirektorium stellte sich gegen diese enge Regelung und suchte, sich
Handlungsspielrdume fiir eine nachfrageorientierte Geldpolitik zu verschaffen.

Bei den Verhandlungen zum Reichsbankgesetz spielten wirtschaftsbiirgerliche Pri-
vat- und liberalkonservative Staatsinteressen eine wichtige Rolle. Mit dem neuen
Bankgesetz sollten primér die Funktionsweisen fiir ein stabiles und soziales Geldsys-
tem angegeben werden. Die Reichsbank wurde als gemeinwirtschaftliche Organisati-
on geschaffen. Generell wurde im deutschen Bankgesetz klar zwischen privaten,
offentlichen und fiskalischen Interessen differenziert, gerade mit der Griindung der
Reichsbank aber auch versucht, diese Interessen zum gegenseitigen Nutzen zu ver-
kniipfen und auszugleichen.

Das im Bankgesetz explizit formulierte 6ffentliche Stabilitdtsinteresse ging auf die

liberalkonservative Ministerialblirokratie des Reichskanzleramts zuriick und zeigte,
dass fiskalpolitische Geldschdpfungsinteressen in den Hintergrund gestellt wurden.
Es gelang allerdings nicht, Notenumlauf und Staatspapiergeld strikt voneinander zu
trennen.
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Auch bei den Eigentums-, Entscheidungs- und Verfiigungsrechten wurde eine ge-
mischte Variante entwickelt: mit der Reichsbank entstand eine privatwirtschaftlich
finanzierte Notenbank, die von Staatsbeamten geleitet wurde und 6ffentlichen Auf-
gaben zu dienen hatte, die gesetzlich festgeschrieben waren. Wenn auch die Interpre-
tation dieser Zielsetzungen gewisse Handlungsspielrdume zuliel3, wurde mit der
Reichsbank doch eine Organisation geschaffen, deren Strukturkomponenten konsi-
stent aufeinander abgestimmt waren. Mit harschen Metalldeckungsbestimmungen,
einer progressiven Gewinnsteuer und einer ausschlieflich staatlichen Exekutive
sollte das privatwirtschaftliche Gewinnmotiv in Zaum gehalten werden. Unter die-
sem Dach sollte eine privatwirtschaftliche Betriebsorganisation dennoch effizient
arbeiten und die Marktbedingungen genau einschétzen konnen. Und weshalb sollte
eine Organisation, die dem Geldmarkt als letzte Kreditschopfungsinstanz zur Verfii-
gung stlinde, nicht von den Gro3banken selbst finanziert werden miissen? In gewis-
ser Weise war die Reichsbank in dieser Form eine staatliche Zwangsversicherung fiir
die Akteure des Geld- und Kreditmarkts. Weil der Erfolg dieses Konstrukts bei
seiner Griindung noch offen war, stellte man der Reichsbank Bewéhrungsfristen.
Von vorneherein wurde allerdings eindeutig festgelegt, dass bei den Bemessungskri-
terien flir den Erfolg 6ffentliche Belange Prioritét genieBen wiirden. Die Reichsbank
als Organisation sui generis stand folglich unter Verstaatlichungsvorbehalt. Wéahrend
die Notenausgabevorschriften ohne ihren elastischen Aspekt nicht hinreichend er-
klart werden konnen, wire auch die Organisation der Reichsbank und die Struktur
des ganzen Notenbanksystems nicht ohne den evolutiondren Charakter zu verstehen,
den der Gesetzgeber im Bankgesetz formuliert hatte. Fiir die Notenausgabe der deut-
schen Reichsbank konnte gezeigt werden, dass mit der Kombination aus Banking-
und Currencytheorie eine Applikation des aus der klassischen Physik entlehnten
newtonschen Gleichgewichtsparadigmas versucht wurde. Bei der Organisation der
Reichsbank war wiederum das Anfang der 1870er Jahre verabschiedete Eisenbahn-
reglement das leitende Paradigma.

Mit den franzosischen Reparationszahlungen wurde in Deutschland bis 1875 die
relativ giinstige Moglichkeit geschaffen, einen hohen Goldvorrat anzulegen, der die
Stabilitdt des Papiergeldsystems absicherte. Wéhrend die Goldvorréte trotz und
spater wegen der groBen Depressionskrise zunahmen, wurde in Deutschland der
Papiergeldumlauf aus Noten und Staatspapiergeld in den Folgejahren stetig zuriick-
geflihrt. Folglich kam es mit den Wéhrungs- und Notenbankgesetzen bis 1875 zu
einer Goldwéhrung, die iiber die im Gesetz verankerten Stabilitdtsbedingungen sogar
deutlich hinausschoss. Dieser Umstand einer bequemen Notenreserve erlaubte es
wiederum dem Bankvorstand, das strenge Regelwerk der indirekten Kontingentie-
rung zu umgehen, das auf der Annahme ruhte, Gold sei stindig zu knapp. Diese
metallisch potent ausgestattete Wahrung fligte sich folglich auch problemlos in die
Reihe der Goldwihrungsldnder ein. Dass es wegen des nicht unbetréchtlichen inlén-
dischen Silberumlaufs um eine so genannte hinkende Goldwéhrung handelte, war fiir
die binnen- und auBenwirtschaftliche Stabilitdt der Wahrung nicht von Belang.

In beiden Landern beschréinkte sich der Impuls fiir die Bankgesetzgebung im We-
sentlichen auf die wirtschaftsbiirgerliche Lobby und die liberalkonservative Staats-
und Verwaltungselite. Dieser Schluss scheint gerechtfertigt, obgleich es sich bei den
bearbeiteten Quellen zugegebenermallen um Herrschaftsliteratur handelte. Giannini
ging in diesem Punkt wohl eher vom Reformprozess einer parlamentarischen Demo-
kratie des 20. Jahrhunderts aus.
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Offentlicher Diskurs und breite Diffusion von Interessen waren im 19. Jahrhundert in
diesem Ausmalf aber nicht vorzufinden. Die verfassungsrechtliche Situation in
Deutschland und die auBerordentlichen Umsténde in Spanien fiihrten dazu, dass in
Deutschland das Bankgesetz von den Landern, der Ministerialbiirokratie und dem
Reichstag formuliert wurde. Das spanische Bankdekret wurde hingegen zwischen der
Regierung und dem Kreis der Madrider Finanzoligarchie der Banco de Espagna
ausgehandelt und den bestehenden Privatnotenbanken gegen deren mehrheitlichen
Widerstand diktiert. Die betreffenden Akteure agierten nicht nur in einem sehr unter-
schiedlichen sozio6konomischen sondern auch soziokulturellen Rahmen. Personliche
Klientel war in Spanien wesentlich wichtiger als in Deutschland, obwohl daraus
nicht gefolgert werden kann, die spanischen Verhandlungen hétten damit grundsétz-
lich eine grofBere Neigung zu opportunistischem Verhalten, zu Rechtsbeugung und
Korruption aufgewiesen. Allerdings zeigen die Quellen, dass in Spanien auf Ent-
scheidungsprozesse und —Regeln weniger Wert gelegt wurde als in Deutschland. Mit
Ausnahme der Sitzungsprotokolle gehen die meisten der spanischen Primarquellen
auf oft undatierte personliche Aufzeichnungen und kurze Briefwechsel zuriick, wih-
rend in Deutschland Memoranden, Dossiers und Ministerialberichte belegen, wie
umsichtig Dokumente erstellt wurden und Dienstege eingehalten wurden. Vor die-
sem Hintergrund erwies sich die erstmalig erfolgte Bearbeitung der Sitzungsproto-
kolle des Vorstandes der Bank von Spanien als besonders fruchtbar, mit Hilfe deren
sowohl ein detaillierter Ablauf als auch die inhaltliche Auseinandersetzung innerhalb
wirtschaftsbiirgerlicher und liberalkonservativer Zielsetzungen evident wurde. Zu-
dem erlaubten diese Protokolle, einige weitere skizzenhafte Notizen zeitlich und
inhaltlich eindeutiger zuzuordnen.

Die von Giannini vorgeschlagene Periodisierung erwies sich insgesamt fiir den be-
trachteten Zeitabschnitt als sehr fruchtbar. Die von ihm angefiihrten Einflussfaktoren
konnten gewinnbringend konkretisiert und anhand der Quellen iiberpriift werden. Die
Zentralnotenbankentwicklung in Deutschland passt in das standardisierte Ablaufs-
muster Gianninis etwas besser als die spanische, sein Ansatz ist allerdings sehr hilf-
reich, um auch im spanischen Bankensystem strukturelle Analogien und Pfadent-
wicklungen herauszuarbeiten. Der integrative Ansatz Gianninis wurde in der vorlie-
genden Arbeit weiter ausgebaut, indem seine statischen und dynamischen Kriterien
spezifiziert wurden. Allerdings wurde der methodische Ansatz stets so offen gehal-
ten, dass die Validitit und das Vetorecht der Quellen dadurch nicht beeintrachtigt
wurden. Ziel der Arbeit war eine institutionendkonomische Diskursanalyse unter
expliziter Beriicksichtigung der Kategorien Zeit und Erfahrung. Es war nicht beab-
sichtigt, eine statische Analyse der 6konomischen Signifikanz von Institutionen
vorzunehmen, die sich eines historischen Datenmaterials bedient.

Daraus ergeben sich folgende Schlussfolgerungen in theoretischer Perspektive: Die
Kriterien der property rights Analysen wie das Abgrenzen von Verfiigungsrechten,
das Unterbinden opportunistischen Verhaltens und die Kriterien fiir unterschiedliche
Formen der Entscheidungsfindung sind zwar auBBerordentlich relevant, werden aber
bisher lediglich im Rahmen komparativ statischer Analysen verwendet. Im Bereich
der dynamischen Aspekte des institutionellen Wandels ist das Instrumentarium der
Institutionendkonomik hingegen noch recht diinn. Uber dieses Defizit hilft auch die
Transaktionskostenanalyse nicht hinweg, wenn sie lediglich eine Schlussfolgerung
komparativ statischer Analysen darstellt und nicht als Ergebnis im Zeitverlauf for-
muliert wird.
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Am Beispiel der Reichsbank lie3 sich zeigen, dass die Analyse der Rechtsform und
der Notenausgabevorschriften ohne dynamische Aspekte vollkommen unzureichend
wiren. Fiir beide Zentralnotenbanken sind auch Pfadentwicklungen von besonderer
Bedeutung. Fiir die deutsche Reichsbank konnte gezeigt werden, dass das ban-
kingtheoretische Selbstverstdndnis ihres Vorstandes iiber den currencytheoretischen
Paradigmenwechsel des Bankgesetzes hinaus tradiert wurde. Bei der Bank von Spa-
nien wurde deutlich, dass ihr Selbstverstdndnis als Monopolbank vor und nach dem
Bankgesetz von 1874 iiber die liberalen Prinzipien der Vertrags- und Rechtssicher-
heit sowie ein geordnetes Wettbewerbsdenken obsiegte.

In beiden Landern wurden trotz des hierarchischen Charakters der Verhandlungen
vielerlei Kompromisse geschlossen; zumindest wurden selbst in Spanien im Verlauf
der Entscheidungsfindung Alternativen diskutiert. Diese Verhandlungen belegen, wie
aufschlussreich ein theoretischer Ansatz in der Institutionendkonomik ist, der zwar
auf dem Boden rationaler Optimierungskriterien bleibt, aber flir politische Interessen,
Erfahrungskriterien und Wahrnehmungsaspekte ge6ffnet wird. Im Rahmen dieser
Verhandlungen zeigt sich auch der Aussagewert alternativer Entscheidungsmoglich-
keiten, die in Matrizen und Tabellen sowie in den Differenzialen zwischen gesetzli-
cher Norm und geldpolitischer Praxis ausgearbeitet wurden.

Es erschiene mir etwas kurz gegriffen, wiirde man die Notenbankreformen im Er-
gebnis nur als Zweitbestlosungen unter bedingter Rationalitit auffassen. Eine solche
Feststellung ist zweifellos richtig, impliziert aber, es gibe eine Realitit, welche die
Voraussetzungen fiir optimale Entscheidungen bote. Die Polaritdt zwischen begriffli-
cher Abstraktion und historischer Adaption muss und kann wohl gar nicht aufgeldst
werden. Wiirde allerdings mehr Energie und Zeit dafiir verwendet, 6konomische
Begriffe auf ihre dynamische Verwertbarkeit zu priifen, dann wiirde der Spannungs-
bogen zwischen 6konomischer Theorie und evolutiondrer Empirie generell auf-
schlussreichere Ergebnisse liefern.
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V. Glossar

Metallvorrat

Der Betrag des Wahrungsmetalls, der fiir die
Ausgabe einer Banknote von der Notenbank
selbst hinterlegt werden muss. Generell wurde
unter dem Metallvorrat Gold und/oder Silber
in Miinzen oder Barren verstanden und hing
vom Munzful} ab.

Barvorrat

Der Barvorrat bezeichnet einen ,Metallvorrat’,
bei dem neben dem Wahrungsmetall des
geltenden MinzfuBes auch Scheidemiinzen,
Papiergeld und andere ,Barmittel” zur Metall-
deckung angerechnet werden konnten.

Barvorrat § 9 Bankgesetz
(BV 9)

Der Barvorrat nach § 9 Bankgesetz ergab sich
aus der Summe der bei einer Notenbank be-
findlichen Reserven an Gold und Silber in
Minzen oder Barren, an Reichskassenscheinen
und an Noten anderer Notenbanken.

Barvorrat § 17 Bankge-
setz (BV 17)

Der Barvorrat nach § 17 errechnete sich wie
der Barvorrat nach § 9, allerdings durften
Noten anderer Banken nicht dazugerechnet
werden.

Metalldeckung

Der Begriff Metalldeckung versteht sich als
Oberbegriff von Metall- und Barvorrat und
wird vor allem dann verwendet, wenn es sich
um eine bankingtheoretische Notendeckung
handelt

Bankmafige Deckung

Die bankméRige Deckung umfasst diejenigen
kurzfristig liquidierbaren Schuldtitel, die bei
einer bankingtheoretischen Notenbankverfas-
sung als Pfander fur ausgegebene Banknoten
hinterlegt sein missen. Als solide galten
Handelswechsel, Lieferantenpapiere und
Lombarddarlehen, als unsolide eigene und
fremde Effekten sowie Staatsanleihen.

Minzfuld Die Metall- und Rechnungsbasis eines Wah-
rungssystems.
Kurantmunzen Die nach dem Miinzful eines Landes geprag-

ten Minzen, deren Annahme — vorbehaltlich
wert mindernder Abnutzung — in unbegrenzter
Hohe verpflichtend war.

Scheidemiinzen

Die entsprechend einer Miinzverordnung
ausgepragten und deshalb genormten Miinzen,
die aber nicht dem Miinzful? entsprechen,
sondern als Legierungen oder aus anderen
Metallen geprégt sind. Die Ausgabe und
Annahme dieses, immer in Werteinheiten
unterhalb der Kurantmiinzen ausgeprégten
Geldes war in der Regel auf eine gewisse
Kopfgeldsumme beschrénkt.
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Papiergeld

Oberbegriff fiir Banknoten und Staatspapier-
geld.

Staatspapiergeld

Die von oder im Auftrag von Regierungen
herausgegebenen Noten, fiir die in der Regel
keine Deckungsmittel hinterlegt waren. Vom
Staat wurde die Annahme an Staatskassen,
nicht aber der Umtausch in Miinzgeld garan-
tiert. Eine Annahmepflicht unter Privaten
(gesetzliches Zahlungsmittel) bestand nicht.

Reichskassenschein

Das nach 1874 vereinheitlichte Staatspapier-
geld der deutschen Einzelstaaten. Annahme-
pflicht bestand fiir alle Staatskassen, eine
Einlésung in Munzmetalle war nur bei der
Reichshauptkasse in Berlin mdglich.

Darlehnskassenscheine

Hé&ufig verwendete Bezeichnung fir das
Staatspapiergeld der deutschen Einzelstaaten
vor 1874.

Gleichgewicht

Ein funktionaler Zusammenhang von zwei
Gleichungen, die sich nur in einem Punkt

tiberschneiden und bei Abweichungen die
Tendenz haben, diesen Punkt anzustreben.

Liquiditat

Der Zeitraum, in dem Forderungen einer Bank
fallig werden.

Elastizitat

Die Mdglichkeit, das Geldangebot zu reduzie-
ren oder zu extensivieren, sei es durch (bank-
)politische Entscheidung (discretion) oder
durch Verfahrensregeln (rules).

Stabilitat

Die Stabilitat des Geldwerts, wobei ohne
nahere Erlauterung nur die normative Zielset-
zung eines stabilen Preisniveaus gemeint ist.
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