Gulden, Kronen, Schilling und Euro:

ein Uberblick tiber 200 Jahre Bargeld in
Osterreich

Dieser Beitrag bietet einen Uberblick iiber die Bargeldversorgung und die Bargeldnachfrage in
Osterreich in den letzten 200 Jahren. Aufbauend auf einer Darstellung der Rolle des Staates,
des Miinzamtes und der Notenbank bei der Bargeldversorgung und einem Uberblick iiber die
Verdnderungen in der Bargeldzusammensetzung, prdsentiert der vorliegende Beitrag eine
Reihe stilisierter Fakten iiber die langfristige Entwicklung der Bargeldnachfrage. Die Ergeb-
nisse zeigen ein relativ stabiles Verhdltnis des Bargeldumlaufs zum BIP, was vor dem Hinter-
grund des Strukturwandels in der Wirtschaft und der technischen Entwicklungen im Zahlungs-
verkehr im Laufe der letzten 200 Jahre bemerkenswert erscheint. Eine magliche Erkldrung
ddfiir ist, dass sich die unterschiedlichen Entwicklungen kompensiert haben; so erhohte etwa
die wachsende Monetarisierung der Wirtschaft im Laufe des 19. Jahrhunderts die Nachfrage
nach Bargeld, wdhrend die wachsende Verfiigbarkeit von Bankkonten einen gegenteiligen
Effekt hatte. Dariiber hinaus scheinen Innovationen im Zahlungsmittelbereich die Bargeld-
nachfrage nur bedingt beeinflusst zu haben, da die Bargeldhaltung zu einem groBen Teil von
Hortungsmotiven bestimmt wird. Erheblichen und nachhaltigen Einfluss auf die Bargeldnach-
frage hat hingegen wirtschaftliche Unsicherheit, etwa nach politischen Verwerfungen oder
systemischen Bankenkrisen.

JEL-Klassifizierung: E51, E42, N13, N14 )
Schlagwaorter: Bargeldumlauf, Bargeld, langfristige Entwicklung, Zahlungssysteme, Osterreich-
Ungarn, Osterreich
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Die Versorgung der Bevolkerung und
der Wirtschaft mit einem allgemein
akzeptierten Zahlungsmittel ist eine
der Kernaufgaben von Notenbanken.
So wurde schon die privilegirte oesterrei-
chische National-Bank bei ihrer Griin-
dung im Jahr 1816 speziell mit der
Banknotenausgabe betraut, und diese
Aufgabe zihlt auch heute noch zu den
Kernfunktionen der Oesterreichischen
Nationalbank (OeNB). Die Bargeldnut-
zung wiederum hingt weitgehend von
der Nachfrage ab, deren Ausmal} nicht
nur die Qualitit des ausgegebenen Gel-
des und die Verfligbarkeit von alternati-
ven Zahlungsmitteln, sondern auch die

Entwicklung der Wirtschaft im Allge-
meinen sowie des Finanzsystems im
Speziellen widerspiegelt. Daher liefert
die Analyse der Rolle von Bargeld nicht
nur wertvolle Erkenntnisse tiber eines
der wichtigsten Zentralbank-,, Produkte®,
sondern erweist sich vielmehr als Spie-
gelbild von Entwicklungen innerhalb
der Wirtschaft und der Gesellschaft
insgesamt.

Vor diesem Hintergrund liefert der
\.z.orliegende Beitrag einen deskriptiven
Uberblick iiber die Rolle von Bargeld in
der osterreichischen Wirtschaft in den
200 Jahren seit Griindung der Natio-
nalbank.” Diese 200 Jahre standen im

Oesterreichische Nationalbank, Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen, clemens.jobst(@oenb.at, Abteilung fiir
volkswirtschaftliche Studien, helmut.stix@oenb.at. Die in diesem Beitrag vertretenen Ansichten geben die Meinung
der Autoren und nicht notwendigerweise jene der OeNB oder des Eurosystems wieder. Die Autoren danken Edgar
Feige sowie den Teilnehmerinnen und Teilnehmern des Autorenworkshops zu dieser Publikation fiir wertvolle
Kommentare und Anregungen.

2 Der Beitrag beschrinkt sich auf die Rolle von Bargeld in der Wirtschaft und liefert keine Diskussion der technischen
Aspekte der Bargeldproduktior‘l. oder der Rolle der Nationalbank bei dessenVerteilung,Verarbeitung und Priyrung atyr
Echtheit. Ein geschichtlicher Uberblick tiber Banknotendesign und -produktion findet sich in Kranister (1989). Die
heutige Rolle der OeNB im Bereich der Bargeldlogistik wird in Schautzer (2007) sowie Koch und Schneeberger
(2012) beleuchtet.
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Zeichen bedeutender historischer Ver-
anderungen. Das Pro-Kopf-Einkommen
stieg um ein Vielfaches und damit die
Nachfrage nach Zahlungsmitteln. Durch
den Wandel von einer landwirtschaft-
lichen gepragten Gesellschaft hin zu
einer Industrie- und in der Folge zu
einer Dienstleistungswirtschaft —ver-
dienten mehr und mehr Menschen
ihren Lebensunterhalt in einem Um-
feld, in dem Transaktionen mit Geld
zu bezahlen waren, wodurch sich der
Bedarf an Zahlungsmitteln weiter er-
héhte. Gleichzeitig entstand ein moder-
nes Bankwesen, das neue Bargeldsubs-
titute einfithrte und diese fiir eine brei-
tere Bevolkerungsschicht erschloss. Die
letzten 200 Jahre bilden somit einen
idealen Ausgangspunkt, um zu untersu-
chen, welche Auswirkungen diese
strukturellen Verdnderungen und tech-
nologischen Innovationen auf die Bar-
geldnutzung hatten. Zuletzt wurde ver-
einzelt schon die Ansicht vertreten,
dass elektronisches Geld tber kurz
oder lang zur vollstindigen Verdrin-
gung von Bargeld fihren wird.? Die ho-
hen Pro-Kopf-Bestinde an umlaufendem
Bargeld, die in groBen Volkswirtschaf-
ten verzeichnet werden, sind jedoch
nur schwer mit der Verwendung von
Bargeld ausschlieBlich fiir Zahlungs-
transaktionen vereinbar, ein Phanomen,
das als ,cash enigma“ bezeichnet wird
(Feige, 2012). Im letzten Jahrzehnt war
sogar in vielen Volkswirtschaften viel-
mehr eine Zunahme anstelle einer Ab-
nahme der Bedeutung von Bargeld im

Verhaltnis zum Volkseinkommen zu
beobachten.

In (makrodkonomischen) histori-
schen Studien zum Thema Geld wird
der Fokus vielfach auf breiter gefasste
Geldmengenaggregate, insbesondere M1
oder M3, gelegt und Bargeld lediglich als
cine Komponente von M1 behandelt.*
Im vorliegenden Beitrag richtet sich das
Hauptaugenmerk jedoch auf das Bargeld.’
Letzteres ist fur Zentralbanken insofern
von groBem Interesse, als das Monopol
zur Bargeldausgabe ein wichtiger Kanal
ist, iiber den sie Einfluss auf gesamtwirt-
schaftliche Entwicklungen nehmen kon-
nen. Hinzu kommt, dass Bargeld auch
einige weitere Charakteristika aufweist,
die es von anderen Geldformen in M1
grundsatzlich unterscheiden — Bargeld
gilt als gesetzliches Zahlungsmittel, ist
zinsfrei, allgemein verfiigbar und be-
darf im Fall einer Transaktion — anders
als etwa bei einem Bankkonto — keiner
technischen Voraussetzungen fiir Auf-
bewahrung.® Dariiber hinaus sind Bar-
geldzahlungen schnell, erlauben eine
finale Abwicklung der Zahlung, kénnen
unmittelbar von Person zu Person er-
folgen und gewihrleisten Anonymitat.
Die Verwendung von Bargeld zum
Zweck der Steuerhinterzichung und
illegaler Aktivititen hat allerdings die
Forderung laut werden lassen, Banknoten
mit hohem Nennwert schrittweise aus
dem Verkehr zu zichen bzw. Bargeld
ganzlich abzuschaffen (Rogoff, 2014).
Gerade in Zeiten hoher Unsicherheit
und/oder geringen Vertrauens in Finanz-

? Siehe z. B. die Diskussion in Wolman (2013) oder The Economist (2007).

Die Situation in den USA wird z. B. in Friedman und Schwartz (1963) beleuchtet, jene im Vereinigten Konigreich

z. B. in Capie undWebber (1985). Eine Analyse der historischen Entwicklung von Geldmengenaggregaten in Oster-
reich wurde von Komlos (1983, 1987) und Zipser (1997) durchgefiihrt.

* Fiir die USA finden sich in einem Abschnitt von Cagan (1965) Hypothesen zur relativen Nachfrage nach Bargeld

und Bargeldsubstituten.

Ein Nominalzins von null, der atgfgrund der Existenz von Bargeld nicht unterschritten werden kann, wird als ein

Hindernisfiir die aktuelle, Wirtschqft]iche Lage angesehen (2. B. Ar(gawa] und Kimball, 2015; Rogqﬁr, 2014; Beer
et al., 2016). Siehe auch The Financial Times (2015). Der vorliegende Beitrag liefert keine Diskussion der Vor- und

Nachteile der Bargeldabschaffung.
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institute kann Bargeld jedoch als Wert-
aufbewahrungsmittel wichtig sein. An-
hand all dieser Charakteristika lasst sich
zumindest zum Teil nicht nur die Rolle,
die Bargeld im Laufe der Geschichte
eingenommen hat, sondern auch dessen
fortwahrende Bedeutung als Zahlungs-
mittel sowie Wertaufbewahrungsmittel
erklaren.

Der vorliegende Beitrag ist wie folgt
aufgebaut: Abschnitt 1 beleuchtet zu-
nichst die Bargeldversorgung, unter
spezieller Berticksichtigung der Miin-
zen, auf die lange Zeit ein wichtiger
Teil des Bargeldumlaufs entfiel. Hierauf
bietet Abschnitt 2 eine Schitzung des
gesamten Bargeldumlaufs und setzt
diesen mit dem Volkseinkommen in
Beziehung. Das wesentliche Resultat
ist, dass die relative Bedeutung von
Bargeld wihrend der letzten 200 Jahre
erstaunlich  stabil geblieben ist. In
Abschnitt 3 werden sodann mdgliche
Grunde fir diese Stabilitat diskutiert.
Die Schlussfolgerungen werden schlie(3-
lich in Abschnitt 4 prasentiert.

1 Wer ist in Osterreich fiir Bar-
geldversorgung verantwortlich?

Das Recht auf die Ausgabe von Bargeld
war lange Zeit dem jevyeiligen Herr-
scher vorbehalten. Im Osterreich des
19. und 20. Jahrhunderts tbte Letzte-
rer jenes Recht zum einen direkt, allen
voran durch die Prigung von Miinzen,
gelegentlich aber auch durch die Emis-
sion von Staatspapiergeld, und zum an-
deren indirekt, durch die Ubertragung
des Emissionsrechtes an eine speziell
damit betraute Institution, aus.” Nach
1816 war dies die Nationalbank. Heute,
da Osterreich dem FEuroraum ange-
hort, wird die Ausgabe von Banknoten
auf Euroraumebene geregelt, wihrend
die Miinzprigung weiterhin Lander-
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sache ist, jedoch nach Mal3gabe gemein-
samer Regeln.

1.1 Miinzen

Seit dem Mittelalter wurde das Recht
auf die Pragung und Ausgabe von Miin-
zen im Heiligen Romischen Reich —
Vorrecht des
Kaisers — in der Praxis von den Landes-
firsten ausgetibt; in den habsb_urgi—
schen Landern folglich unter der Agide
der Regenten aus dem Hause Habsburg.
Wihrend im 17. Jahrhundert noch eine
betrachtliche Anzahl an Miinzstatten in
den verschiedenen Gebieten der Habs-
burgermonarchie in Betrieb war, so
galten im 18. Jahrhundert zunechmend
Wien sowie Kremnitz (in der heutigen
Slowaketi) als federfithrend. Im 19. Jahr-
hundert entfiel der GroBteil aller
Mﬁnzprégungen in der Osterreichisch-
ungarischen Monarchie bereits auf
Wien, wobei auch in Prag, Karlsburg
(im heutigen Ruminien) und Krem-
nitz, wie auch in Mailand und Venedig
produziert wurde (Koch und Jung-
wirth, 1989). Nach 1918 war die ein-
zige Miinzprageanstalt der Ersten Re-
publik in Wien zu finden. Diese unter-
stand bis 1989 dem Finanzministerium,
um hierauf ausgegliedert und als Miinze
Osterreich AG als hundertprozentige
Tochtergesellschaft der OeNB neu
gegriindet zu werden (Ertl, 1989).

Die Einfiihrung des Euro-Bargelds
im Jahr 2002 brachte grundlegende
Veranderungen fiir die Miinze Oster-
reich AG mit sich. So werden die Sti-
ckelungen und technischen Merkmale

traditionellerweise ein

der fur den Umlauf bestimmten Euro-
Miinzen nunmehr vom Rat der Euro-
paischen Union festgelegt; der Umfang
und Wert der pro Jahr auszugebenden
Euro-Miinzen bedarf wiederum der
Genehmigung durch die Europaische

7 Fiir weitere Informationen iiber die resultierenden Seigniorageeinkiinfte sowie das angewandte Verfahren zu deren

Verteilung, sieche Prammer et al. (2016).
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Zentralbank (EZB). Wihrend die
Emission von Euro-Banknoten inner-
halb des Euroraums auf Ebene der EZB
zentralisiert ist (siche unten), ist die
Pragung und Ausgabe von Euro-Miin-
zen weiterhin  Léandersache (EZB,
2007). Auf Landerebene ist die hierfir
fachlich zustindige Stelle in der Regel
das Finanzministerium, wobei die na-
tionalen Miinzprageanstalten fir die
Herstellung der Miinzen zustindig sind
und die nationalen Zentralbanken
ebendiese in Umlauf bringen. In Oster-
reich erfolgt" die Ausgabe direkt durch
die Miinze Osterreich, die zudem ent-
sprechende Riicklagen hilt, um im
Fall einer riicklaufigen 6ffentlichen
Nachfrage nach Miinzen die Kosten
einer etwaigen Einziehung von Munzen
decken zu konnen. Sofern die Ruck-
lagen der Miinzprageanstalt nicht aus-
reichen sollten, um tiberschiissige Miin-
zen aus dem Verkehr zu ziehen, ist die
Miinze Osterreich dariiber hinaus mit
einer staatlichen Garantie abgesichert.®

1.2 Ausgabe von Papiergeld durch
den Staat

Papiergeld wurde in Osterreich erst-
mals 1762 von der Wiener Stadtbank
ausgegeben, einer eigens zur Finanzie-
rung des Staatshaushaltes ins Leben ge-
rufenen und von der Stadt Wien ver-
walteten Bank.” Anlass fiir die erstma-
lige Ausgabe von PaEiergeld waren
Finanznéte aufgrund Osterreichs Be-
teiligung am  Siebenjihrigen Krieg
(1756—-1763); nach Ende des Krieges
sollten die Geldscheine wieder eingezo-
gen werden. Allerdings stie das neue
Papiergeld, fiir das es keine Annahme-
pflicht gab, auf breite Akzeptanz bei der

Bevélkerung und wurde bisweilen sogar

§ Scheidemiinzengesetz 1988.

mit einem Aufschlag (,Agio®) gegeniiber
den zirkulierenden Silbermiinzen gehan-
delt. Infolgedessen beschloss die Regie-
rung, Papiergeld zu einem integralen
Bestandteil des Osterreichischen Wih-
rungssystems zu machen. Wihrend der
Napoleonischen Kriege stieg der Papier-
geldumlauf rapide an. Die Folge war
eine galoppierende Inflation.

Eines der Hauptziele der im Jahr
1816 erlassenen Finanzgesetze war
es, das entwertete Papiergeld aus dem
Verkehr zu ziehen und Letzteres mit
neuen, in Silber eintauschbaren Gul-
den-Noten (fl) zu ersetzen. Mit der
Emission der neuen Banknoten wurde
die neu gegriindete, unabhangige Natio-
nalbank betraut, die von diesem Zeit-
punkt an — zumindest im Prinzip — ein
Emissionsmonopol besal3. Tatsachlich
war jedoch neben den Banknoten der
Nationalbank iiber lange Zeitraume des
19. Jahrhunderts parallel auch Staat-
spapiergeld in Umlauf (Grafik 1). So
zirkulierten in den Jahren unmittelbar
nach 1816 weiterhin alte Staatsnoten,
die aber schrittweise eingezogen oder
in Banknoten umgetauscht wurden,
sodass ab den 1830er-Jahren der tber-
wiegende Teil des gesamten Papiergeld-
umlaufs auf Nationalbankgeld entfiel."
Infolge von Krieg und unter dem Druck
neuer finanzieller Erfordernisse griff
der Staat nach 1848 sowie nach 1866
auf die Ausgabe von eigenem Papiergeld
zuriick. Jene Staatsnoten, die ausgege-
ben wurden, um die Niederschlagung
der Revolution von 1848 zu finanzieren,
wurden 1853 relativ rasch durch den
Umtausch in Banknoten aus dem Verkehr
gezogen. Jene hingegen, die wahrend
des Krieges gegen Preulen 1866 ausge-
geben wurden, blieben weitere 40 Jahre

’ Fiir Details zur folgenden historischen Darstellung, siehe Jobst und Kernbauer (2016).

19 Der Wechselkurs zwischen den alten Staatsnoten und neuen Banknoten war nicht fixiert, jedoch wurde der Borsen-
kurs der Staatsnoten durch die laufenden Konvertierungsmafnahmen der Nationalbank stabil gehalten.
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Grafik 1

Zusammensetzung des Bargeldumlaufs

in Mio Gulden (nach 1900: Kronenbetrdge in Gulden umgerechnet)
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B Minzen (Schétzungen fir ausgewdhlte Jahre)

in Umlauf und machten bisweilen mehr
als die Hilfte des gesamten Papiergeld-
umlaufs im Habsburgerreich aus.
Wihrend des Ersten Weltkrieges
und der Anfangsjahre der Ersten Repu-
blik kam es zu einer massiven Zunahme
der Papiergeldmenge, jedoch nahm der
Staat dieses Mal von der Emission
eigener Noten Abstand. Das letzte vom
Staat ausgegebene Papiergeld war der
kurzlebige Alliierte Militarschilling,
der von den USA als Zahlungsmittel
fir die einriickenden Truppen 1944
gedruckt worden war. Die Alliierten
Militérschillinge wurden nach ihrer
Einzichung im Dezember 1945 durch
Schilling-Banknoten der OeNB, die
ihre Tatigkeit im selben Jahr wieder
aufgenommen hatte, ersetzt.

1.3 Ausgabe von Papiergeld durch
die Nationalbank

Die Nationalbank war nach dem Staat
der zweite wichtige Emittent von Papier-

geld in Osterreich. Mit den kaiserlichen
Patenten vom Juni 1816, die zur Grin-
dung der Nationalbank fiihrten, sowie
den ersten Bankstatuten von 1817 wurde
der Bank das Recht zur Ausgabe von
Banknoten erteilt, und der Staat ver-
ptlichtete sich, diese Banknoten in Zah-
lungen im Kurs 1:1 zu Silbermiinzen an-
zunehmen. Das zunachst faktische Bank-
notenmonopol der Nationalbank wurde
im Jahr 1841 auch gesetzlich verankert.
Infolgedessen kam es in Osterreich —im
Gegensatz zu vielen anderen Landern —
nie zur parallelen Existenz mehrerer
Notenbanken, obwohl auch hierzulande
fir Bankenfreiheit pladiert wurde."

Von Beginn an war die National-
bank diversen Restriktionen in Hin-
blick auf die Notenausgabe unterwor-
fen. Mit der Bindung der Wihrung an
Silber und spater Gold wurde einer
tibermafBigen Notenemission aufgrund
der De-jure- und De-facto-Konvertibi-
litat der Banknoten in Edelmetall ein

"' Den Forderungen Ungarns nach einer eigenen ungarischen Notenbank, die nach dem Ausgleich zwischen Osterreich
und Ungarn von 1867 aqfkamen, wurde insofem Rechnung getragen, als die Nationalbank in der Folge als eine
dualistische Institution mit dem Namen Oesterreichisch-ungarische Bank weitergefiihrt wurde. In den Entschei-

dungsgremien der Bank war die Gleichberechtigung der dsterreichischen und der ungarischen Reichshdlfte gewahr-

leistet. Siehe Jobst und Kernbauer (2016).
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Riegel vorgeschoben. Unabhangig da-
von unterlag die Banknotenausgabe bis-
weilen auch gesetzlich festgelegten Ober-
grenzen. So musste die Bank ab 1858
fur ein Drittel ihrer Banknoten Silber
vorratig halten."” Nach dem Beispiel
Englands wurde mit den Statuten von
1862 ein System der fixen Notenkon-
tingentierung eingefiihrt, gemall dem
die Bank zunichst ein Kontingent von
200 Mio fl nichtmetallisch gedeckter
Noten emittieren konnte und dann fur
jede zusatzliche Note 100 % Silber (und
spater auch Gold) vorritig halten musste."
Allerdings erwies sich die Notenkon-
tingentierung mit zunehmendem Wachs-
tum der Wirtschaft als allzu restriktiv
und wurde 1887 durch ein flexibleres
System in Anlehnung an die Regeln der
Deutschen Reichsbank ersetzt. Nun war
es der Bank erlaubt, bei Zahlung einer
Notensteuer von 5% das Kontingent
der 200 Mio fl zu tiberschreiten. Die
neue Regelung erméglichte eine flexib-
lere Handhabung der Notenausgabe, da
einem temporaren Anstieg in der Bar-
geldnachfrage durch die Entrichtung
der Steuer Rechnung getragen werden
konnte, wihrend die Steuer gleichzeitig
einen Anreiz bot, einer dauerhaften
Ausweitung der Notenbankgeldmenge
entgegenzutreten. 1911 wurde das steuer-
freie Notenkontingent um 50 % erhéht.
Mit Beginn des Ersten Weltkrieges

kam es zur Suspendierung samtlicher
Deckungsregeln.'*

Nach Ende der nach dem Ersten
Weltkrieg herrschenden Hyperinflation
griff der Gesetzgeber erneut auf vor
dem Krieg giiltige Regelungen zuriick.
So musste die Bank, wie bereits vor
1914, mindestens 40% der umlaufen-
den Banknoten (sowie samtlicher an-
derer Sichtverbindlichkeiten) in Gold
bzw. bestimmten Devisen vorritig hal-
ten. Anders als vor 1914 durfte das
Deckungsverhiltnis  von 40% nun
unterschritten werden, wobei der tiber-
schieBende Banknotenumlauf einer pro-
gressiv ausgestalteten Steuer unterlag.”
Folglich sahen die Bestimmungen tiber
die Deckung des Notenumlaufs keine
absolute Obergrenze mehr vor. Mit
dem Nationalbankgesetz von 1955
wurde die Notensteuer schlief3lich
ganzlich beseitigt. Ab diesem Zeit-
punkt beschrankten die Deckungsvor-
schriften nicht mehr (in erster Linie)
den passivseitig ausgewiesenen Bar-
geldumlauf, sondern regelten die aktiv-
seitige Zusammensetzung der Noten-
bankbilanz.'®

Mit der Einfithrung der Euro-Bank-
noten und -Miinzen im Jahr 2002 iber-
nahm das Eurosystem die Kontrolle
tiber den Bargeldumlauf. Wahrend die
nationalen Zentralbanken in der Praxis
weiterhin fir die physische Ausgabe

12 Eg gilt zu beachten, dass sich die Deckungsbestimmungen im Laufe des 19. Jahrhunderts herausbildeten und erst
relativ spdt spezifiziert wurden. § 14 des Ersten Patents von 1816 besagt einfach ,die Bank wird nie mehr Noten
ausstellen, als der zur Verwechslung bestimmte, und bei ihr niedergelegte Fonds gestattet.” Zum Vergleich § 15 der
Statuten von 1841:,[Banknoten] sind Anweisungen der Bank auf sich selbst und von ihren Kassen auf jedesmaliges
Verlangen des Uberbringers sogleich in bankmdafiger Silbermiinze nach ihrem vollen Nennwert auszubezahlen. Der
Bankdirektion liegt daher ob, von Zeit zu Zeit ein solchesVerhdltnis der Notenemission zu dem Miinzstande festzu-
setzen, welches die vollstandige Erfiillung dieser Verpflichtung zu sichern geeignet ist.” (Pressburger, 1959).

Das Notenkontingent musste durch bestimmte Geschdfte der Bank in heimischer Wihrung gedeckt sein. In Hinblick
auf die Erhhung des Banknotenumlaufs ergaben sich hieraus jedoch keinerlei Einschrankungen.
Davor war die Begrenzung der Notenemission schon infolge des Borsenkrachs von 1873 suspendiert worden

(13. Mai 1873 bis 11. Oktober 1874). Siehe Jobst und Kernbauer (2016).

° Das Deckungsverhdltnis von 40 % sollte nach derWiedereinfiihrung der Einlosung der Banknoten in Metall, zu der
es jedoch nie kam, erneut Anwendung finden. In der Zwischenzeit sollten niedrigere, jedoch schrittweise ansteigende
Prozentsdtze angewandt werden. Siehe § §5-89 NBG 1922.

16°§ 62(1) NBG 1955.
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und Verwaltung von Bargeld verant-
wortlich sind, wird der Bargeldumlauf
nicht mehr fir jedes Land des Euro-
raums einzeln bilanziert. Nunmehr
entspricht der in der Bilanz der OeNB
ausgewiesene Banknotenumlauf viel-
mehr einem festgelegten Prozentsatz
des gesamten Euro-Banknotenumlaufs

(Krsnakova und Oberleithner, 2012).

2 Langfristige Trends in der
Bargeldnachfrage

Als Bargeldversorger konnen der Staat
und die Zentralbank den Bargeldum-
lauf zumindest im Prinzip nach eige-
nem Ermessen kurzfristig erhohen oder
reduzieren. Langfristig kommt es jedoch
zu einer Anpassung des Preisniveaus,
und die Menge des umlaufenden Bar-
gelds  widerspiegelt vorwiegend die
Nachfrage der Bevolkerung sowie die
relative Attraktivitat alternativer Zah-
lungs- oder Wertaufbewahrungsmittel.
Wihrend der vergangenen 200 Jahre
stiegen sowohl das Preisniveau als auch
der Umsatz im Zahlungsverkehr, bei
dem Bargeld eine Rolle spielen kann,
deutlich an. Um die Rolle von Bargeld
innerhalb der Wirtschaft zu verstehen,
ist es zweckmiBig, reale (d. h. infla-
tionsbereinigte) Kassenbestinde oder
das Verhiltnis des Bargeldumlaufs zum
nominell verfiigharen Einkommen (dies
entspricht einer Bereinigung um die
Inflation und das Einkommenswachs-
tum) zu untersuchen. Zuvor gilt es je-
doch, die Qualitat der Daten zum Bar-
geldumlauf, allen voran der begrenzt
verfligharen Aufzeichnungen zum Miinz-
umlauf wihrend des 19. Jahrhunderts,
zu diskutieren.

2.1 Welche Rolle spielten Miinzen im
Osterreich des 19. Jahrhunderts?
Der Papiergeldumlauf kann relativ gut
gemessen werden, da die in Umlauf ge-
brachte Papiergeldmenge bekannt ist
und die Bestande des Finanzsektors
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und des Staates, wenngleich nicht im-
mer erfasst, dennoch kaum hinreichend

ro} und volatil gewesen sein diirften,
als dass sie den langfristigen Trend hin-
sichtlich des Papiergeldumlaufs beein-
flusst hatten. Anders verhalt es sich
bei den Miinzen, fiir die zwar Produkti-
onsdaten vorliegen, deren tatsichlicher
Umlauf aufgrund fehlender Belege tiber
die urspriinglich in Umlauf befindliche
Menge jedoch schwer einschatzbar ist.
Weitere statistische Probleme ergeben
sich aus der Tatsache, dass Kurantmiin-
zen ohne entsprechende Erfassung fiir
industrielle Zwecke eingeschmolzen
oder importiert sowie exportiert wer-
den konnten. Hinzu kommt zumindest
anfinglich die Moglichkeit, dass auch
auslandische Miunzen im inlandischen
Zahlungsverkehr angenommen wur-
den, woriiber ebenso keine Angaben
verfiighar sind. Derartige Wissenslii-
cken sind bedauerlich. Aufzeichnungen
anderer Lander deuten darauf hin, dass
Miinzen vor Beginn des 20. Jahrhun-
derts einen wichtigen Teil des gesamten
Bargeldumlaufs ausmachten, weswegen
die Vernachlassigung der Miinzen un-
ter Umstanden zu deutlichen Verzer-
rungen in Zeitreihen zum Bargeldum-
lauf fihrt. Erschwerend kommt hinzu,
dass sich die Schitzungen von Land zu
Land erheblich unterscheiden, sodass
nationale Statistiken als auBerst spezi-
fisch zu betrachten und Generalisierun-
gen mit Vorsicht zu treffen sind. Um
1910 reichte der Anteil der Miinzen
am gesamten Bargeldumlauf (jeweils
ohne Notenbankbestinde) von 79%
im Vereinigten Konigreich bis 11 % in
Kanada, wobei Deutschland mit 62 %
im Mittelfeld lag. Zudem variierten die
jeweiligen Anteile nicht nur zwischen
den einzelnen Landern, sondern konnten
sich auch im Laufe der Zeit deutlich
verandern, wie zum Beispiel in den
USA, wo sich der Miinzanteil von 5%
unmittelbar nach dem Amerikanischen

MONETARY POLICY & THE ECONOMY Q3-Q4/16



Gulden, Kronen, Schilling und Euro:
ein Uberblick tiber 200 Jahre Bargeld in Osterreich

Biirgerkrieg auf 30% vor dem Ersten
Weltkrieg erhohte."”

Wie in den USA ist auch hierzu-
lande anzunehmen, dass die turbulente
Wihrungsgeschichte Osterreichs Ein-
fluss auf die Zusammensetzung des in-
landischen Bargeldumlaufs hatte. Wie-
derholtes Gelddrucken im groBen Stil
und die Suspendierung der Konvertibi-
litat des Papiergelds in Silber oder Gold
fihrten zur Herausbildung eines Preis-
aufschlags (,Agio”) auf Kurantmiinzen
und dazu, dass Kurantmiinzen zuneh-
mend aus dem Umlauf verschwanden
(Grafik 2). Dieses Phinomen wurde
dadurch verstarkt, dass selbst Silber-
miinzen mit vergleichsweise kleinen
Nennwerten (anteilsmaBig) den glei-
chen Feinsilbergehalt wie die 1-Gul-
den-Silbermiinze aufwiesen. Infolge
der mit Bayern erzielten Miinzkonven-
tion im Jahr 1753, die bis 1857 die
Grundlage des 6sterreichischen Miinz-
wesens bildete, hatten alle Miinzen bis
hin zum Groschen (= 3 Kreuzer oder
0,05 fl) den gleichen Feinsilbergehalt,
lediglich Miinzen im Nennwert von
unter 3 Kreuzern wurden ausschlief3-
lich in Kupfer gepragt (Rieder, 2011).
Aufgrund des hohen Silbergehalts liefen
auch kleine Scheidemtnzen Gefahr, aus
der Zirkulation zu verschwinden, so-
bald das Edelmetall mit einem Agio no-
tierte. Um den Handel anzukurbeln,
schloss Osterreich mit dem Deutschen
Zollverein im Jahr 1857 einen Miinz-
vertrag ab, der fiir eine Vereinheitli-
chung der jeweiligen _ Miinzsysteme
sorgte (Willis, 1896). Osterreich ver-
ringerte den Silberanteil seiner Wah-
rung leicht und fiihrte den Gulden 6.W.
(6sterreichischer Wihrung) ein, der
den bisher verwendeten Gulden Kon-
ventionsmiinze (CM) abloste. Obwohl
die Vertragsbestimmungen den vollen

Silbergehalt nur bis zur 0,25-Gulden-
Miinze vorschrieben, wurden kleinere
Silbermiinzen mit Nennwerten bis zu
0,05 f1 weiterhin mit einem relativ ho-
hen Silbergehalt ausgepragt und waren
lediglich um 10 % untergewichtig (Rie-
der, 2011). Als es infolge der massiven
Ausgabe von Staatspapiergeld 1866 zu
einem starken Anstieg des Silberagios
kam, sah sich Osterreich erneut mit
einem Mangel an Scheidemiinzen kon-
frontiert. Auf dieses Problem reagierte
die Regierung 1868 mit einer deut-
lichen Reduzierung des Silberanteils
der 20-, 10- und 5-Kreuzer-Miinzen.
Durch die Wihrungsgesetze von 1892,
die einen Wechsel zum Goldstandard
mit sich brachten und die 10- und
20-Kronen-Miinzen als neue Gold-
miinzen einfithrten, erhielt Osterreich-
Ungarn schlieBlich echt untergewich-
tige Scheidemiinzen. Die Miinzen zu
5 Kronen und 1 Krone wurden in Silber
gepragt, wobei der Wertverlust des Sil-
bers deren Einzichung oder Hortun

hochst unwahrscheinlich machte, und
fir Miinzen mit kleineren Nennwerten
wurde geringwertiges Nickel und Bronze
herangezogen (Rieder, 2011). Ab 1903
begann die Nationalbank zudem mit
der Ausgabe von Goldmiinzen, die von
der Offentlichkeit jedoch kaum ver-
wendet wurden. Vielmehr floss ein
GroBteil der ausgegebenen Miinzen
wieder an die Nationalbank bzw. an das
Finanzministerium zurtck.

Ob Silbermiinzen zirkulierten oder
nicht hing also in hohem MaBe davon
ab, ob die osterreichische Wahrung im
Kurs 1:1 zur Silbermiinze notierte. Mit
der Ausnahme von ein paar Monaten
Anfang 1859 war dies allerdings zwi-
schen 1848 und 1878 in keinem Jahr
der Fall. Auf den ersten Blick wiirde
das Silberagio, das wahrend jener 30

'7 Die Daten zum Vereinigten Konigreich stammen von Capie und Webber (1985), jene zu Deutschland von der Deut-
schen Bundesbank (1976). Fiir Angaben zu den USA und Kanada, siche Metcalf et al. (1998).
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Jahre im Durchschnitt 16% betrug,
implizieren, dass sich keine Silbermiin-
zen in Umlauf befanden. Gleichzeitig
sind aber einige Fille bekannt, in denen
Silbergulden als Recheneinheit, etwa
bei der Denominierung von Anleihen
oder Aktienkapital sowie der Berech-
nung von Bahnfrachtkosten, verwendet
wurden. Jedoch ist nicht bekannt, ob
die im Zuge dieser Transaktionen geta-
tigten Zahlungen tatsichlich mit Sil-
bermiinzen abgewickelt wurden oder
mit Papiergeld, unter Beriicksichtigung
des jeweiligen Silberagios. Das Silber-
agio erlaubt somit keinen eindeutigen
Riickschluss auf die Zirkulation von Sil-
bermiinzen." Im Jahr 1873 begann der
Wert von Silber auf den internationalen
Markten allmahlich zu fallen, sodass bis
1878 die Silberparitat erreicht wurde.
Der Silberpreis fiel weiter und bald trat
ein Disagio auf, was bedeutete, dass die
Silbermiinze mit dem Nennwert 1 Gul-

Gulden, Kronen, Schilling und Euro:
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den mehr Wert war als das in ihr ent-
haltene Silber. Dies fuhrte dazu, dass
Silbermiinzen wieder zum Nennwert
zirkulieren konnten und der Staat die
Pragung von Silbermiinzen wieder auf-
nahm. Allerdings liegen keine Daten
dartiber vor, wie viele der vor 1878 ge-
pragten Gulden in Umlauf geblieben (und
zu Marktpreisen gehandelt worden)
waren oder nach 1878 aus Hortungen
oder dem Ausland zugeflossen waren.

Waihrend die mit Wechselkurstur-
bulenzen verbundene Hortung und
Ausfuhr von Miinzen Standardverfah-
ren fiir die Schatzung des Miinzbestan-
des unbrauchbar machen, lassen sich
anhand bestimmter Ereignisse zumin-
dest gut begriindbare Vermutungen zu
ausgewahlten Referenzjahren anstellen.
Hierzu zahlen Ereignisse, die zum
plotzlichen Verschwinden von Miinzen
fihrten, ebenso wie Wahrungsrefor-
men, im Zuge derer samtliche zirkulie-

Grafik 2

Gesetzliche Wiahrungsstandards, tatsachliche Wechselkurse und deren
Auswirkungen auf den Miinzumlauf
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Quelle: Wiener Bérse (1786—1858, 18581861, 1861-1875), Der Tresor (1872-1918), Umrechnung der Autoren in Prozent der Paritdit.

' In k. k. Finanzministerium (1892, S. 258) wird argumentiert, dass Silbermiinzen nach 1848 zundchst in Umlauf
blieben und erst mit der Ausgabe grofier auf Silber lautender Kredite in den 1850er-Jahren verschwanden.
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rende Miunzen innerhalb kurzer Zeit
durch neu ausgegebenes Bargeld ersetzt
wurden (Grafik 1).

Im spéten 18. Jahrhundert stieg der
Papiergeldumlauf rapide an, ohne dass
zunachst ein Aufgeld fiir Silbermiinzen
bezahlt werden musste. 1799 notierte
Silber erstmals mit einem Agio, was
bedeutet, dass zu diesem Zeitpunkt das
Papiergeld den GroBteil der Silbermiin-
zen aus dem Umlauf verdringt haben
musste. Da 1799 etwa 140 Mio f1 Papier-
geld emittiert waren, ergibt sich daraus
fir die 1780er-Jahre, als der Papiergeld-
umlauf noch sehr niedrig war, ein
Miunzumlauf von ca. 150 Mio fl. Fir
1847, das letzte Jahr vor der von der
Revolution 1848 ausgelosten Finanzkrise,
liefert eine mit ahnlicher Methode durch-
gefithrte Schitzung einen Umlauf von
100 Mio f1 bis 120 Mio fl Miinzgeld,
was damals rund 30% des gesamten
Bargeldumlaufs (inklusive Banknoten)
von 320 Mio fl bis 340 Mio flI gleich-
kommen wiirde."

Da der Gulden wahrend der zwei-
ten Halfte des 19. Jahrhunderts nur
selten in Silber konvertiert werden
konnte, nahm der Miinzanteil am ge-
samten Bargeldumlauf sicherlich ab,
wenngleich eine genaue Bezifferung
schwierig ist. Einige Hinweise lassen
sich jedoch aus der Umstellung vom
Gulden auf die Krone gewinnen. So
schitzen zeitgendssische Wirtschafts-
wissenschaftler, dass 1892 ca. 10% der
gesamten Bargeldmenge auf Miinzen
entfielen, wobei sich der Miinzanteil
vor dem Ersten Weltkrieg vermutlich
auf rund 15 % bis 20 % erhdhte, je nach
Annahme, ob Gold zirkulierte oder
nicht.?’ Osterreich-Ungarn zahlte da-
her, im Gegensatz zu Deutschland, dem

Vereinigten Konigreich oder Frank-
reich, zu Beginn des 20. Jahrhunderts
zweifelsohne zu den Landern mit einem
hohen Banknoten- und geringen Miinz-
anteil, befand sich damit aber, vergli-
chen etwa mit den USA oder Kanada,
keineswegs auBerhalb der Norm. An-
hand des Papiergeldumlaufs sollten sich
somit nicht nur die Menge des in Um-
lauf befindlichen Bargelds, sondern
auch diesbeziigliche Trends, zumindest
fir die Zeit nach 1850, verhaltnismaBig
gut einschdtzen lassen.

Aufgrund der galoppierenden Infla-
tion wahrend und infolge des Ersten
Weltkrieges verschwanden Miinzen mit
hohen Nennwerten aus der Zirkula-
tion. Nach dem Ersten Weltkrieg be-
gann die OeNB, auch Daten tiber den
Miinzumlauf zu erheben sowie regel-
miflig zu veréffentlichen. 1930 machten
(Scheide-)Miinzen 8% des gesamten
Bargeldumlaufs aus. Dieser Anteil ging
bis 1999 auf 4 % zurtck.

2.2 Kein eindeutiger Trend beim
Bargeldumlauf erkennbar

Grafik 3 zeigt die langfristige Entwick-
lung der Bargeldmenge pro Kopf begin-
nend mit dem frithen 19. Jahrhundert.
Um den Anderungen des Preisniveaus
Rechnung zu tragen, wurde die Bar-
geldhaltung mit einem Verbraucher-
preisindex deflationiert. Wie aus Gra-
fik 3 hervorgeht, hat die reale Bargeld-
haltung pro Kopf'seit den 1820er-Jahren
erstaunlich kontinuierlich um rund
1,7% pro Jahr zugenommen. Dieses
Bild verandert sich kaum, wenn die
(zugegebenermaBen groben) Schatzun-
gen des Miinzumlaufs miteinbezogen
werden.

' Die Spanne von 100 bis 120 Mio fl entspricht auch den dirckten Schitzungen in k. k. Finanzministerium (1892,

S. 258).

" Mengers (1892, S. 653) Berechnung des Bargeldumlaufs ergibt bis zu 936 Mio fl fiir 1891; hiervon entfallen §34
Mio fI auf Banknoten und Staatsnoten, 50 Mio fI auf Silber- und Goldmiinzen sowie 52 Mio fI auf Scheidemiinzen.
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Die Abweichungen der Bargeldhal-
tung vom langfristigen Trend fallen mit
eindeutig identifizierbaren Schocks zu-
sammen. So fithrten Kriege in den Jah-
ren 1848/49, 1859 sowie 1866 zu ei-
nem voriibergehenden Anstieg der Bar-
geldmenge pro Kopf, wihrend Letztere
aufgrund der restriktiven Politik in den
frithen 1860er-Jahren deutlich zurtick-
ging. Wird die Ablése kleinerer Geld-
scheine durch neue Kronen-Minzen
beriicksichtigt, so liegt das Wachstum
wahrend der 1890er- und 1900er-
Jahre nicht mehr unter dem Durch-
schnitt, sondern entspricht wieder dem
Trend. Wenig iiberraschend kam es
im Laufe des Ersten Weltkrieges und
der darauffolgenden Hyperinflation zu
starken Schwankungen der realen Bar-
geldhaltung pro Kopf, wobei sich jene
in den Jahren 1914 und 1915 zunichst
erhohte, um hierauf gegen Ende des
Krieges mit der Beschleunigung der
Inflation zu sinken. Nach dem Ersten
Weltkrieg nahm die reale Bargeldhal-
tung pro Kopf erneut zu, da die Aus-
gabe von Banknoten, zumindest zu
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Beginn der Hyperinflationsphase, die
Entwertung der Banknoten tibertraf.
Mit der Stabilisierung der &sterreichi-
schen Wahrung 1923 folgte die Ent-
wicklung der durchschnittlichen Bar-
geldhaltung wieder dem langfristigen
Trend. Der Geldiiberhang nach dem
Zweiten Weltkrieg wurde durch eine
Kombination von Wahrungsreformen
und einem gewissen Nachgeben ge-
geniiber dem Inflationsdruck, der sich
aufgrund der Rationierung im Zuge
der Kriegsjahre aufgebaut hatte, rasch
abgebaut. Nachdem die reale Bargeld-
haltung pro Kopf hierauf deutlich unter
dem langfristigen Trend lag, kam es bis
zu den 1960er-Jahren zu einer Ruck-
kehr zum Trend.

Mit der Umstellung von Schilling-
auf Euro-Bargeld per 1. Janner 2002
schrumpfte der Bargeldumlauf erheb-
lich. Seit der Euro-Bargeldeinfiihrung
wird der Bargeldumlauf im Euroraum
auf nationaler Ebene nur noch kalkula-
torisch ermittelt, wobei sich der OeNB-
Anteil am gesamten Eurosystem-Bar-
geldumlauf aus Osterreichs Anteil an

Grafik 3
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Quelle: Siehe Datenanhang.
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der Euroraum-Bevélkerung sowie am
Euroraum-BIP ergibt. So berechnet
zeigt die Bargeldhaltung pro Kopf eine
rasche Erholung des Bestandes nach der
Umstellung. Heute scheint die Bargeld-
haltung pro Kopf wieder dem langfris-
tigen Trend zu entsprechen.

Der sikulare Anstieg der durch-
schnittlichen Bargeldhaltung ist im
Wesentlichen auf Einkommenszuwachse
zurickzufiihren. Um die Umsatze im
Zahlungsverkehr zu erfassen, von denen
die Bargeldnachfrage auch abhingt, be-
riicksichtigen die Standard-Geldnach-
fragefunktionen daher nicht nur das
Preisniveau sondern auch das Realein-
kommen, die gemeinsam das Nominal-
einkommen bilden. Zuverlissige Schat-
zungen des Nominaleinkommens oder
nominellen BIP sind jedoch, im Gegen-
satz zu Bevolkerungs- und Preisreihen,
nur fiir kiirzer zuriickliegende Zeit-
raume verfligbar. Grafik 4 zeigt den Bar-
geldumlauf in Prozent des nominellen
BIP beginnend mit dem Jahr 1830. Zu
beriicksichtigen ist, dass sich die Werte
fur das nominelle BIP vor 1870 aus

linearen Interpolationen zwischen Refe-
renzschatzungen iiber einen Zeitraum
von zehn Jahren ergeben, und dass sich
die verwendeten Deflatoren selbst nach
1870 trotz genauerer Schitzungen des
realen BIP als relativ grob erweisen. Aus
diesem Grund konnen in Grafik 4 nur
die langfristigen Trends interpretiert
werden.

Die bemerkenswerteste Erkenntnis
aus Grafik 4 ist die langfristige Stabili-
tat des Verhaltnisses von Bargeldumlauf
zu nominellem BIP, das meistens, ohne
klar erkennbaren Trends zu folgen,
zwischen 8% und 12% schwankte,
und das vermutlich unter Einbezichung
der Schitzungen des Minzumlaufs
noch stabiler ausfallen wirde. Grafik 4
bestatigt damit die aus Grafik 3 abzu-
leitende Erkenntnis hinsichtlich der
realen Bargeldhaltung pro Kopf, die
eine ebenso bemerkenswerte Stabilitat
entlang eines langfristigen Trends auf-
weist. Der groBe Ausreiller ist erneut
der Zeitraum unmittelbar nach 1945.
Im Gegensatz zur realen Bargeldmenge
hielt sich die Bargeldmenge in Prozent

Grafik 4
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des nominellen BIP allerdings bis in die
spaten 1960er-Jahre auf einem histo-
risch hohen Niveau. Das bedeutet, dass
sich die unter dem Trend liegenden
Werte der realen Bargeldmenge an-
hand des niedrigen realen BIP nach
dem Zweiten Weltkrieg erkliren las-
sen. Mitte der 1960er-Jahre begann
der Bargeldumlauf im Verhiltnis zum
nominellen BIP zu sinken und erreichte
in den 1980er-Jahren ein, wie es
scheint, neues Gleichgewicht von 6 %.
Der durch die Einfithrung des Euro
verursachte Riickgang ist erneut klar
ersichtlich, ebenso wie die nachfol-
gende Erholung. Heute liegt der Bar-
geldumlauf gemessen am nominellen
BIP wieder bei 8 %.

Die im gesamten Euro—Wéhrungs—
gebiet in Umlauf befindliche Bargeld-
menge von 1.035 Mrd EUR kommt
einer Bargeldhaltung von ca. 3.000 EUR
pro Kopf gleich. Wie im Fall des US-
Dollars lasst sich ein Teil dieser hohen
Pro-Kopf-Werte durch die Bargeld-
zirkulation auBerhalb des Euroraums
erkliren. Die auf Daten zu Ein- und
Auslieferungen von Euro-Banknoten
basierenden Schatzungen fiir den Euro-
raum beziffern den Anteil der aufBler-
halb des
Banknoten auf rund 18 % des gesamten
Bestandes. Selbst wenn 18% eine
Untergrenze darstellen, weil nicht alle
Transaktionen statistisch erfasst werden
(etwa Geld, mit denen Arbeitsmigran-
ten und -migrantinnen ihre Familien
unterstiitzen, oder Ausgaben im Touris-
musbereich), so ergibt sich daraus ein
Umlauf von ca. 2.500 EUR pro Kopf
im Inland.?! Letzterer scheint in Oster-
reich sogar noch héher zu sein. OeNB-
internen Schitzungen zufolge, die auf
Informationen aus dem Bereich der

Euroraums zirkulierenden
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Bargeldlogistik basieren',' belauft sich
der Inlandsumlauf in Osterreich auf
28,3 Mrd EUR oder 3.300 EUR pro
Kopf. Die Bedeutung von Bargeld
scheint daher ungebrochen zu sein.

3 Stabilitat der Bargeldnachfrage
ist angesichts grundlegender
Strukturinderungen erstaunlich

Die langfristige Stabilitit des Bargeld-
umlaufs gemessen am nominellen BIP
erscheint tiberraschend angesichts der
grundlegenden Veridnderungen, die sich
in Hinblick auf das okonomische und
institutionelle Gefiige der Wirtschaft
im Beobachtungszeitraum der letzten
200 Jahre ereignet haben. Abschnitt 3
beleuchtet in diesem Zusammenhang
drei wichtige Aspekte, um die (sich
wandelnde) Rolle von Bargeld in der
Wirtschaft besser nachvollzichen zu
konnen.

3.1 Bargeldverwendung im Wandel -
Erkenntnisse aus der Bargeld-
stiickelung

Im Zusammenhang mit Banknoten und

Miinzen ist unter anderem interessant,

welche Rolle sie im durchschnittlichen

Zahlungsverkehr spielen. In Tabelle 1

wird versucht, die pro Kopf zirkulierende

Bargeldmenge mit wirtschaftlich aussa-

gekriftigen GréBen tiber die Durch-

schnittsbevolkerung in Bezichung zu
setzen.

Konkret wurden Monatslohndaten
fir ausgewahlte Jahre erhoben (Tabelle
1, Spalte 1), deren Berechnung jedoch
ciniger Erlauterungen bedarf. So ge-
staltet es sich insbesondere fir das
19. Jahrhundert schwierig, verlassliche
Zahlen tber das damalige Lohnniveau
zu erhalten. Denn vor der Erstellung
von Unfallversicherungsstatistiken ab

2! Uber die internationale Verwendung des Euro, siehe EZB (2015). Feige (2012) beziffert den Anteil der im Ausland
gehaltenen US-Dollar-Banknoten auf 30 % bis 37 %. Dementsprechend wurden von den 2.950 USD, die sich
2011 pro Kopf in Umlauf befanden, effektiv zwischen 1.850 USD und 2.000 USD innerhalb der USA gehalten.
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1890 wurden Lohndaten selten syste-
matisch erhoben.” Aus den vorliegen-
den Aufzeichnungen ist auBerdem nicht
klar ersichtlich, auf welchen Beruf bzw.
welche Tatigkeit sich die Daten genau
bezichen, ob Sachleistungen inkludiert
sind, und wie Tages- oder Wochen-
16hne letztlich in Monats- oder Jahres-
16hne umgerechnet werden konnen, da
Angaben zur jahrlichen Beschaftigungs-
dauer sowie zu saisonalen Mustern bei
Lohnen und Arbeitsstunden fehlen
(Sandgruber, 1982). Wihrend Ein-
schrainkungen dieser Art erhebliche
Herausforderungen fir Studien zum
Lebensstandard darstellen, diirften sie
fir die Zwecke des vorliegenden Bei-
trags weniger relevant sein, da es hier

in erster Linie auf die GroBenordnun-
gen an sich ankommt.

Die in Tabelle 1 angefiihrten Monats-
16hne wurden daher wie folgt berech-
net. Zunichst sind bis 1910 lediglich
Angaben zu Tagesléhnen verfiigbar,
wohingegen die Lohndaten fir 1930
auf Wochenbasis ausgewiesen sind.
Diese Tages- oder Wochenlohne wur-
den in Monatsléhne umgerechnet,
unter der Annahme von 25 Arbeitsta-
gen pro Monat und 52 Arbeitswochen
fur Wochenlohne. Weiters beziehen
sich die Angaben fiir 1840 und 1880
auf — vermutlich landwirtschaftliche —
Mindesttageslohne, wahrend die Daten
fur 1910 und 1930 fir Lohne in der
Metallindustrie gelten. Die Tarife fir

Tabelle 1

Ein geschichtlicher Uberblick: Wieviel sind die verschiedenen Banknoten wert?

Jahr Wihrungs- Durch- Bargeldumlauf Umlauf von Banknoten im Nennwert
einheit schnitt- von 1.000
licher
Monatslohn | Wert des Wert des Wert des Minzanteil | in % der in % des pro Kopf Anzahl an
Banknoten- | Miinz- Bargeld- am Banknoten | Bargeld- (Wert) Monats-
umlaufs umlaufs umlaufs Bargeld- in Umlauf, | umlaufs [6hnen, die
pro Kopf pro Kopf pro Kopf umlauf mit denen einer
in % ein Banknote
Durch- ent-
schnitts- sprechen
gehalt pro
Monat
ausgezahlt
werden
kann
0 ) o) @ ©) ©® @) ®) ©)
1840 Gulden
Konventions-
miinze 6 5 =4 9 =35 23 16 1 158
1880 Gulden 6.W. 16 17 n.a. n.a. n.a. 43 16 3 61
1910 Krone 54 48 12 60 19,6 50 18 9 19
1930 Schilling 310 163 14 177 7.8 91 9 16 3,2
1960 Schilling 2159 2.657 99 2.756 3,6 100 45 1.263 0,5
1980 Schilling 12,495 10172 390 10.562 37 100 73 7754 01

Quelle: Lohne: siehe Text. Umlauf und Bevélkerung: siehe Anhang. Stiickelungen: Lucam (1861 und 1876) und OeNB (1818—1838, 1957-2015).

Anmerkung: Spalte (1) bietet eine Gesamtdarstellung der Schdtzungen der im Text diskutierten Monatsléhne. Spalten (2) bis (4) fassen den Wert des Bargeld- und Minzumlaufs pro Kopf
zusammen. Aus Spalte (5) geht der Miinzanteil am gesamten Bargeldumlauf hervor (die Daten fiir 1840 entsprechen Schéitzungen fir das Jahr 1847). Spalte (6) entspricht dem
wertmdiBigen Anteil der Banknoten, mit denen Monatsléhne ausbezahlt werden konnten, am Bargeldumlauf. In Spalte (7) ist der Umlauf von Tausender- Banknoten ausgewiesen, in
Spalte (8) die Versorgung mit Tausender-Banknoten pro Kopf. Der Wert in Spalte (9) entspricht der Anzahl von Monatsléhnen, die man verdienen musste, um auf eine Tausender-

Banknote zu kommen.

? Die wichtigsten Datenquellen sind jahrliche statistische Handbiicher, die Informationen tber regional gestaffelte
Tageslhne enthalten. Eine umfassende Liste von Quellen ist in Cvrcek (2013) zu finden.
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1960 und 1980 beziehen sich wiede-
rum auf Bruttolohne im Industriebe-
reich. Dariiber hinaus gelten die fir
1840, 1880 wund 1910 angefiihrten
Lohne lediglich fir Bohmen (ohne
Prag). Die Wahl fiel auf Béhmen, da
diese Region verglichen mit den Hoch-
lohnregionen im Westen und den Nied-
riglohnregionen im Osten der Habs-
burgermonarchie im Mittelfeld liegt.
Im Jahr 1840 etwa waren die Lohne in
Galizien um 50 % niedriger als jene in
Wien. Aber hier geht es in erster Linie
um die groben GroBenordnungen.

Um die Verwendbarkeit von Bar-
geld im ,normalen® Zahlungsverkehr
beurteilen zu konnen, wird die Ent-
wicklung der Banknotenstiickelungen
der Entwicklung der Monatslchne
gegentibergestellt. Spalte 6 zeigt den
prozentuellen Gesamtanteil an Geld-
scheinen, die klein genug waren, um
damit Monatslohne auszahlen zu kon-
nen.”? 5-Gulden-Schein
1840 beispielsweise mangels noch klei-
nerer Geldscheine die einzig mogliche
Banknote, mit der ein Monatslohn von
6 Gulden ausgezahlt werden konnte.
Die 5-Gulden-Banknote machte 23 %
des Banknotenumlaufs aus. 1880 stan-
den drei Stiickelungen (10 fl, 5 fI und
1 1) fiir die Auszahlung eines Monats-
lohns von 16 Gulden zur Verfiigung,
wobei 43 % des Banknotenumlaufs auf
diese Stiickelungen entfielen. Mit ande-
ren Worten, die Geldscheine, die sich
in potenzieller Reichweite einer breite-
Bevolkerungsschicht  befanden,
machten lediglich rund ein Viertel
(1840) bzw. nur die Halfte (1910) des
Bargeldumlaufs aus. Aus Tabelle 1 ist

So war der

ren
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ersichtlich, dass sich die Banknoten-
struktur im Laufe der Jahre grundle-
gend veranderte — 1960 betrug der ent-
sprechende Anteil 100 %.

Der erhebliche Anteil an Bankno-
ten mit sehr hohen (den Wert eines
Monatsgehalts tibersteigenden) Nenn-
werten bis 1900 verdeutlicht, dass Bar-
geld nicht nur fiir die Abwicklung von
Transaktionen mit kleinen, sondern
auch mit groBen Betragen herangezo-
gen worden sein musste. Wie in Kern-
bauer (2016) ausgefiihrt, begann der
Giroverkehr groBerer Unternehmen
(nicht zuletzt Gber deren Konten bei
der Oesterreichisch-ungarischen Bank)
um 1890 rapide anzuwachsen. Ab ca.
1900 weitete sich das Girosystem der
Post, das hauptsichlich von Unterneh-
men bzw. von Privathaushalten fir gro-
Bere Zahlungen genutzt wurde, rasch
aus und gewann zunechmend an Rele-
vanz. Im Gegenzug verlor Bargeld fiir
GroBbetragszahlungen im Laufe der
Jahre mehr und mehr an Bedeutung.
Dies zeigt sich auch daran, dass der
Nennwert des grofiten  Geldscheins
nicht an die betrachtlichen Real- und
Nominaleinkommenszuwéchse angepasst
wurde und bis 1989 bei 1.000 lag.**
Dementsprechend grof ist die Diskre-
panz zwischen einem , Tausender® 1840,
als dieser Betrag rund dem 160-fachen
des durchschnittlichen Monatseinkom-
mens entsprach und somit fiir gewohn-
liche Haushalte ganzlich auBer Reich-
weite war, und einem , Tausender” 1980,
als 1.000 Schilling nur noch dem Zehn-
tel eines durchschnittlichen Monats-
gehalts entsprachen und der , Tausender®
zur wichtigsten Banknote geworden

2 Obwohl dies fiir friihere Jahre selbstverstdndlich als rein hypothetisch zu betrachten ist, da Lohne tdglich ausge-
zahlt wurden, kommt ein Monatslohn einer (qrbﬁeren Transaktion gleich, die von einem Durchschnittsverdiener

potenziell getdtigt werden konnte.

** Die einzige Ausnahme bildet die Periode der Hyperinflation in den friihen 1920er-Jahren, wihrend der voriiber-
gehend Banknoten mit einem Nennwert von bis zu 500.000 ausgegeben wurden. Mit der Einfiihrung des Schilling
im Jahr 1925 legte die OeNB den hochsten Nennwert erneut auf 1.000 fest. Ab 1989 begann die OeNB mit der

Ausgabe von 5.000-Schilling-Banknoten.
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war. Dementsprechend stieg der rela-
tive Anteil des groBten Geldscheins von
16% im Jahr 1840 auf 73 % bis 1980
(Tabelle 1, Spalte 7).

3.2 Bargeld und Bankeinlagen

Obwohl der Bargeldumlauf relativ zum
BIP erstaunlich konstant geblieben ist, hat
sich die Rolle von Bargeld gegeniiber
anderen Vermogenswerten gewandelt.
Aus diesem Grund soll im Folgenden die
Entwicklung der Einlagen im Verhiltnis
zu Bargeld niher beleuchtet werden.

In Grafik 5 wird die Entwicklung
der Geldmengenaggregate M1 und M3
der Bargeldentwicklung in Relation
zum BIP gegeniibergestellt.” Diesbe-
ziiglich sind einige beachtenswerte Tat-
sachen festzustellen. Erstens war von
den 1880er-Jahren bis zum Ersten Welt-
krieg ein kontinuierlicher Zuwachs der
Bankeinlagen zu verzeichnen, und zwar
sowohl gemessen an M1 als auch ge-
messen an M3, wihrend der Bargeld-
umlauf relativ stabil blieb. Wahrend
dieser Zeit, die von institutionellen An-
derungen im Finanzsektor geprigt war,
verlor Bargeld im Verhiltnis zu geld-
nahen Substituten an Bedeutung. Wie
in Komlos (1983) erlautert wird, fielen
sowohl die Griindung eines staatlich
geforderten Postsparkassensystems und
der massive Ausbau des Zweigstellen-
netzes der Banken, als auch die rasche
Verbreitung des Girosystems der Post
sowie die staatliche Forderung des Giro-
systems (um den Bedarf an Bargeld und
damit an Gold fiir die Deckung von
Papiergeld nach dem Wechsel zum
Goldstandard 1892 zu verringern) in
jenen Zeitraum. Diese Entwicklung
wurde nicht nur durch den Ausbau des

Finanzsektors, sondern auch durch

Zinssitze vorangetrieben.”® So zahlten
Sparkassen in allen Jahren zwischen
1890 und 1912 Zinsen in Hohe von
durchschnittlich 3,8 % bis 4 %. Hinzu
kamen relativ niedrige Inflationsraten,
die zu hohen Realzinssatzen fithrten.”’
Insgesamt argumentiert Komlos (1979)
jedoch, dass der maBgebliche Faktor
fir die Einlagenbildung die Transak-
tionskosten waren. Die steigende An-
zahl an Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken wie auch das Finanzdienst-
leistungsangebot des dichten Netzwerks
von Postamtern mobilisierten die Er-
sparnisse der drmeren Bevolkerungs-
schichten, die zuvor von Bankgeschaf-
ten ausgeschlossen gewesen waren. Ins-
gesamt wurde es dadurch attraktiver,
statt Bargeld Bankeinlagen zu halten.
Zweitens veranschaulicht Grafik 5
die dramatischen Auswirkungen der
beiden Weltkriege auf die Vermogens-
bildung. In den 1950er-Jahren erreichte
das Verhaltnis von M3 zum BIP ledig-
lich das Niveau der 1880er-Jahre und es
dauerte bis in die 1980er-Jahre, bis
wieder zum vor dem Ersten Weltkrieg
verzeichneten Niveau aufgeschlossen
werden konnte. Drittens schlug sich
die rasche Verbreitung der Girokonten
und anderer Finanzinnovationen nach
dem Zweiten Weltkrieg tiberraschen-
derweise nicht in einem Anstieg von
M1 (relativ zum BIP) nieder, wohin-
gegen M3 deutlich anwuchs. Dies ist
durchaus erstaunlich angesichts der
wachsenden Anzahl an Kontoinhabern,
des steigenden Umsatzes im bargeld-
losen Zahlungsverkehr wie auch der
kontinuierlichen Umstellung auf eine
unbare Lohnauszahlung, die zwischen
1950 und 1980 zu beobachten waren.

Jedoch war dieser Zeitraum auch von

% Fiir die Zwischenkriegszeit wird aufgrund fehlender Angaben zu M3 die Geldmenge M2 herangezogen.
? Komlos (1987) fiihrt eine Gkonometrische Analyse der Nachfrage nach M1 in diesem Zeitraum durch. Seine Schiit-

zungen legen einen strukturellen Bruch nahe, der von Finanzinnovationen um 1890 ausgelost wurde.

*7 Innerhalb dieser 22 Jahre lag die Inflationsrate in 11 Jahren unter 1 % und in 5 Jahren zwischen 1 % und 2 %.
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Grafik 5

Geldmengenaggregate gemessen am nominellen BIP
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Quelle: Siehe Datenanhang,

sehr niedrigen Zinssitzen auf Sichtein-
lagen (M1) sowie von einer betracht-
lichen Zinsspanne zwischen Sicht- und
Termineinlagen (M3) gepragt. Von
1950 bis zu den 1970er-Jahren beliefen
sich die Girozinsen lediglich auf 0,75 %
(mit Ausnahme einiger weniger Jahre
mit Zinssatzen von 1%). Demgegen-
tiber lagen die Zinsen auf Sparkonten
(die einen groBen Bestandteil von M3
ausmachen) bei 3,5%. In Anbetracht
positiver Inflationsraten, die in man-

chen Jahren 5% erreichten, war der
Anreiz zur Haltung von Sichteinlagen
gering. Ungeachtet der Struktureffekte
zwischen M1 und M3 ist ein erhebli-
cher Bedeutungsverlust von Bargeld im
Verhaltnis zu M3 ersichtlich.

Zwecks eingehenderer Analyse des
Substitutionsgrads zwischen Bargeld
und Einlagen wird im Folgenden die
Einlagenbildung im Verhaltnis zur Bar-
geldhaltung naher untersucht, gemes-
sen an der pro Einheit Bargeld gehalte-

Grafik 6

Verhiltnis von Einlagen zu Bargeld: Vergleich mit den USA und Deutschland

Verhdiltnis = Einlagen/Bargeldumlauf, wobei Einlagen = M1—Bargeldumlauf
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Quelle: Siehe Datenanhang.
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nen Bankguthaben (Grafik 6). Das Ver-
haltnis der Einlagen zur Bargeldhaltung
spiegelt daher die Priferenzen des
Privatsektors hinsichtlich der Struktur
ihres Finanzvermogens wider (Fried-
man und Schwartz, 1963). Grafik 6
zeigt das Verhaltnis der (unter M1 er-
fasst?n) Einlagen zur Bargeldhaltung
fir Osterreich(-Ungarn), Deutschland
und die USA.?®

Von 1875 bis 1913 entwickelte sich
dieses Verhaltnis in allen drei Volks-
wirtschaften unter dem Eindruck des
weltweiten finanziellen Entwicklungs-
schubs wahrend jener Zeit nahezu par-
allel. Der internationale Technologie-
transfer wird in Komlos (1983, S. 142)
wie folgt beschrieben: ,Beamte wurden
nach Deutschland gesandt, um mehr tiber
die Technologie [Girotiberweisungen] in
Erfahrung zu bringen ... und viele der
tibernommenen Innovationen basierten, in
der Tat, auf dem deutschen Modell* (eigene
Ubersetzung). Nach dem Ersten Welt-
krieg hingegen kam es zu einer Ausein-
anderentwicklung (fir Deutschland
liegen keine Daten vor). Nach dem
Zweiten Weltkrieg lag das Niveau der
Einlagenbildung“ im Verhiltnis zur Bar-
geldhaltung in Osterreich und Deutsch-
land deutlich unter jenem in den USA.”

Die Einlagenbildung im Verhiltnis
zur Bargeldhaltung ist ein Indikator fiir
das Vertrauen, das den Banken von-
seiten der Offentlichkeit entgegenge-
bracht wird. 1931 kam es aufgrund der
Bankenkrise in den USA und dem Zu-
sammenbruch der Creditanstalt in
Osterreich zu einer starken Verringe-
rung dieser Kennzahl. Deutliche Ein-
briiche losten auch die beiden Welt-
kriege aus. Auffallig ist, dass die
Einlagenbildung im Verhaltnis zur Bar-
geldhaltung nach schweren Schocks fiir

viele Jahre tendenziell auf einem nied-
rigeren Niveau bleibt. Dies wird am
deutlichsten in den Nachkriegszeiten
erkennbar, jedoch auch die Weltwirt-
schaftskrise hatte nachhaltige Konse-
quenzen. So lag die Einlagenbildung im
Verhiltnis zur Bargeldhaltung selbst
nach der Einfithrung eines Einlagen-
sicherungssystems in den USA im Jahr
1932 weiterhin unter dem Niveau des
Zeitraums vor der Krise. Diese Beob-
achtung deckt sich mit Literatur tiber
das Finanzverhalten von Haushalten
nach Finanzkrisen (Brown und Stix,
2015; Osili und Paulson, 2014), wo-
nach dauerhafte Auswirkungen festzu-
stellen sind. Demgegeniiber hatten die
zahlreichen
kleinerer Bankenkrisen, die als Aus-
reifler in dem jeweiligen Verhiltnis der
Einlagenbildung zur Bargeldhaltung zu
erkennen sind (z. B. die Bankenkrise
von 1912 in Osterreich—Ungarn, siche
Jobst und Rieder, 2016) keine andau-

ernden Konsequenzen zur Folge.

anderen Vorkommnisse

3.3 Strukturwandel in der Wirt-
schaft und beim Zahlungs- und
Hortungsverhalten

Im vorigen Abschnitt wurde der Be-
deutungsverlust von Bargeld im Ver-
gleich zu anderen Vermdgenswerten
beschrieben, jedoch ebenso die relativ
stabile Nachfrage nach Bargeld im Ver-
héltnis zum BIP aufgezeigt. Wie lassen
sich diese Beobachtungen miteinander
vereinbaren?

Zwei mogliche Erklarungen sollen
hierfiir vorgebracht werden. Zum einen
konnte die Stabilitit der Bargeldnach-
frage darauf zuriickzufiihren sein, dass
sich einzelne Effekte des Strukturwandels
gegenseitig aufgehoben hatten. Zum an-
deren kénnte die Bargeldnutzung weit-

28 {Jber die Konstruktion der Zeitreiheﬁir die USA siehe Datenanhang.

2 Der Riickgang der Einlagenbildung im Verhaltnis zur Bargeldhaltung in den USA nach 1960 ist auf die Verlage-
rung zu M3-Einlagen und Finanzanlagen bei Nichtbanken zuriickzufiihren.
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gehend von Motiven beeinflusst sein,

die nicht oder nur kaum von Zahlungs-

innovationen beeinflusst werden.

Um die erste Hypothese zu tber-
priifer}, vergleichen wir eine struktu-
relle Anderung der Zusammensetzung
des BIP mit einer gegenlaufigen struk-
turellen Anderung der Zahlungstech-
nologien:

* Wenngleich konkrete Zahlen rar
sind, kann davon ausgegangen wer-
den, dass groBe Teile der Wirtschaft
des frithen 19. Jahrhunderts mit rela-
tiv wenig Bargeld operierten. Erst
mit der endgiiltigen Abschaffung des
Feudalsystems 1848 mit einem ent-
sprechenden Anstieg der Lohnarbeit
diirfte Bargeld insbesondere in der
Landwirtschaft immer wichtiger ge-
worden sein. Dariiber hinaus diirfte
cine grundlegende Verlagerung weg
von der Landwirtschaft hin zum In-
dustrie- und Dienstleistungssektor die
Bedeutung von Bargeld fiir wirtschaft-
liche Transaktionen erhoht haben.*°
Diese strukturellen Anderungen der
Zusammensetzung des BIP miussten
im Zuge des 19. Jahrhunderts zu einem
sakularen Anstieg des Bargeldum-
laufs im Verhaltnis zum nominellen
BIP gefiihrt haben.

* Im selben Zeitraum hielten mit dem
bargeldlosen Zahlungsverkehr wesent-
liche Neuerungen im Bankwesen
Einzug. Zu Beginn des 19. Jahrhun-
derts spielte der Wechsel (als Bargeld-
substitut) eine wichtige Rolle im inter-
nationalen Zahlungsverkehr. Zahlen
zum Umlauf von Wechseln im Inland
liegen keine vor, es spricht jedoch
sehr viel dafiir, dass Wechsel im
Laufe des 19. Jahrhunderts immer
starker genutzt wurden. Gleichzeitig
diirfte die Einfiihrung des Clearing-

30
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systems bei Bérsen- und Interbanken-
geschiften mit hohen Betrigen die
Moglichkeiten fiir bargeldlose Inlands-
transaktionen zusatzlich erweitert ha-
ben (Kernbauer, 2016). 1893 verptlich-
tete die Oesterreichisch-ungarische
Bank jede Bank, die ihre Kreditfazili-
taten in Anspruch nehmen wollte, ein
Girokonto bei ihr zu eroffnen. Verbrau-
cherseitig kam es dank der Finanzin-
novationen im Privatkundengeschaft
um 1890 zur Demokratisierung des
unbaren Zahlungsverkehrs. Diese Ent-
wicklungen miissten zu einem Riick-
gang der Bargeldnachfrage gefiihrt
haben.
Zahlreiche weitere langfristige struk-
turelle Veranderungen kénnten ge-
nannt werden, die mit Zahlen relativ
schwer zu belegen sind. Anderungen in
der vertikalen Integration der Wert-
schopfungskette (d. h. mehr Produk-
tionsschritte und eine vermehrte Nut-
zung von Zwischenerzeugnissen) kénn-
ten die Bargeldnachfrage zum Beispiel
entweder erhoht oder verringert haben
(die Richtung ist a priori nicht klar),
wohingegen die zunehmende interna-
tionale Verflechtung der Wirtschaft die
Nachfrage nach Bargeld eingedammt
haben miisste. Dartiber hinaus fithrte
das starke Wachstum des Pro-Kopt-Ein-
kommens nach dem Zweiten Weltkrieg
zur Herausbildung einer breiten Mittel-
schicht, was die Bargeldnachfrage wie-
derum gesteigert haben miisste. Anderer-
seits wurde mit der Einrichtung eines
umfassenden Sozialversicherungssystems
nach dem Zweiten Weltkrieg das Vor-
sorgesparen weniger wichtig, was damp-
fend auf die Bargeldnachfrage gewirkt
haben miisste etc.
Die zweite mégliche Erklarung hin-
sichtlich der Stabilitit der Bargeldnach-

In der osterreichischen Reichshdlfte wurde der Anteil der Agrarbevolkerung an der Gesamtbevilkerung 1790 auf

75% und 1910 auf 48 % geschdtzt. Der Riickgang der Agrarbevilkerung in Ungarn begann spdter und war

weniger ausgeprdgt (Good, 1984, S. 49).
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frage relativ zum BIP bezieht sich dar-
auf, dass lediglich ein kleiner Teil des
zirkulierenden Bargelds (vom Bargeld-
umlauf im Ausland abgesehen) fiir
Transaktionen verwendet wird (z. B.
Feige, 2012). Laut Schatzungen, die
zum Teil aus Umfragen oder anhand in-
direkter Methoden gewonnen wurden,
macht die Bargeldhaltung von Haus-
halten und Unternehmen fiir den tagli-
chen Zahlungsverkehr héchstens ein
Drittel des gesamten Bargeldumlaufs
aus. Mit anderen Worten wird ein be-
trachtlicher Teil der Bargeldnachfrage
von Faktoren bestimmt, die nicht un-
bedingt auf Zahlungsinnovationen re-
agieren. So konnte im Inland nach dem
Ersten und Zweiten Weltkrieg Bargeld
unter dem Eindruck von Finanzkrisen
und politischen Katastrophen, die poli-
tische und gesellschaftliche Institutio-
nen ins Wanken"gebracht und auch das
Vertrauen der Offentlichkeit in eben-
diese untergraben hatten, gehortet wor-
den sein. Kurz nach dem Zweiten Welt-
krieg wurde ein bestimmter Prozentsatz
der Einlagen auf Sperrkonten tibertra-
gen und spater fiir wertlos erklart, was
das Vertrauen in Bankeinlagen vermut-
lich weiter schwinden lie3 (siche Beer
etal., 2016). Die Wiedererlangung dieses
Vertrauens konnte Jahrzehnte gedauert
haben, was auch die niedrige Einlagen-
bildung im Verhaltnis zur Bargeldhaltung
in Deutschland und Osterreich im Ver-
gleich zu den USA erklaren wiirde. Von
Hortungsbestinden abgesechen konnte
ein erheblicher Anteil der Bargeldnach-
frage mit schattenwirtschaftlichen Akti-
vititen zusammenhangen (z. B. Feige,
2012). Ein weiterer Grund konnte sein,
dass Leistungen in Branchen, in denen
Bargeldzahlungen traditionell tblich
waren, weiter bar erfolgten, ungeach-
tet der wachsenden Anzahl an bargeld-
losen Alternativen.

Nicht zuletzt ist festzustellen, dass
Bargeld Vorteile bietet, die auch heute

noch bestehen. Daher konnte die Zu-
nahme des bargeldlosen Zahlungsver-
kehrs durch den anhaltenden Wunsch
der Offentlichkeit, Bargeld zu halten
sowie zu verwenden, teilweise kom-
pensiert worden sein. Daten fiir das
Jahr 2011 zeigen, dass die Haushalte in
Osterreich (und Deutschland) nach wie
vor am haufigsten bar zahlen; dies gilt
sowohl fir die Umsatze als auch fiir die
Zahl der Transaktionen. Selbst in Lan-
dern, in denen sich der Zahlungsver-
kehr starker in den unbaren Bereich
verlagert hat, wie etwa in den USA
oder Kanada, liegt der Bargeldanteil
nach wie vor bei beinahe 50% aller
Transaktionen bzw. rund 25% der
Umsitze (Bagnall et al., 2016). Eine
einzige Erklirung fir diese Unter-
schiede zwischen den einzelnen Lan-
dern zu finden, ist schwierig und es
kann angenommen werden, da§§ die
hohe Bargeldhaltung pro Kopf in Oster-
reich auf eine Reihe von Faktoren zu-
riickzufithren ist: (1) Osterreich hat
eine hohe Zweigstellen- und Bankomat-
dichte, wodurch Bargeldbehebungen mit
geringen Tr.z.insaktionskosten verbunden
sind; (2) Osterreich ist ein sicheres
Land, und die Verwahrung gréBerer Bar-
geldsummen daheim gilt als vergleichs-
weise sicher; (3) niedrige Inflations-
raten nach der Koppelung des Schillings
an die D-Mark in den 1970er-Jahren
verringerten die Opportunitatskosten
der Bargeldhaltung; (4) mit Bargeld hat
man seine Ausgaben am besten im Griff
und dieser Aspekt (d. h. das Vermeiden
von Schulden) dirfte Verbrauchern in
Osterreich (und Deutschland) wichti-
ger sein als in anderen Landern (Von
Kalckreuth et al., 2014).

Manche dieser Charakteristika tref-
fen auch auf Lander zu, in denen weni-
ger Bargeld verwendet wird. In ihrer
Summe konnten diese Charakteristika
jedoch zu einer Pfadabhingigkeit hin-
sichtlich der Bargeldnutzung gefiihrt
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haben, sodass Bargeld trotz massiver
technischer Fortschritte lediglich nach
und nach an Bedeutung verliert. Zum
Beispiel haben Hindler weniger An-
reize, Zahlungskarten anzunehmen,
wenn die meisten Verbraucher bar
zahlen méchten. Eine geringe Akzep-
tanz von Zahlungskarten erhoht wiede-
rum die Bedeutung von Bargeld fiir
die Verbraucher.

SchlieBlich sei darauf hingewiesen,
dass die Turbulenzen im Zuge der
jingsten Wirtschaftskrise die Bargeld-
nachfrage in vielen Volkswirtschaften
sogar erneut belebt haben. Jobst und
Stix (2016) zufolge ist dieser Anstieg
nicht auf die niedrigeren Zinssatze zu-
ruckzufihren, sondern vielmehr Aus-
druck des Vertrauensverlustes in Finanz-
institute sowie der zunechmenden allge-
meinen Unsicherheit. Auch dies deutet
darauf hin, dass die Transaktionen
selbst moglicherweise gar nicht der
wichtigste Bestimmungsfaktor der Bar-

geldnachfrage sind.

4 Schlussfolgerungen

Der vorliegende Beitrag Ibeschreibt die
Bargeldversorgung in Osterreich im
Lauf der letzten 200 Jahre. Ein weite-
rer Schwerpunkt liegt auf einer de-
skriptiven Analyse des Bargeldumlaufs
aus wirtschaftlicher Perspektive.

Die Ergebnisse zeigen eine bemer-
kenswerte Stabilitit der Bargeldnach-
frage relativ zum BIP. Als Antwort auf
Prognosen iiber die bevorstehende Ab-
schaffung von Bargeld lasst sich — zuge-
gebenermalen etwas verkiirzt — an-
fihren, dass der Bargeldumlauf in der
ersten Halfte des 19. Jahrhunderts rund
8% des BIP ausmachte, jedoch Ende
des 20. Jahrhunderts nach wie vor bei
rund 7% lag. In den letzten Jahren er-
hohte sich die Nachfrage nach Euro-
Bargeld sogar auf ca. 10 % des BIP. Wie
lasst sich diese Beobachtung mit dem
grundlegenden  Strukturwandel —im
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Laufe dieser 200 Jahre sowie mit den
enormen technischen Fortschritten im
Zahlungsmittelbereich in der jingeren
Vergangenheit vereinbaren?

Zunachst wurde veranschaulicht,
dass sich die Nachfrage nach Bargeld
relativ zu geldnahen Substituten, wie
zum Beispiel Einlagen, als nicht stabil
erweist. GroBe Innovationen im Be-
reich der Finanzintermediation, d. h.
die Moglichkeit, Geld bei einer Bank
einzulegen und bargeldlos zu tiberwei-
sen, flihrten zu einem starken Anstieg
der Einlagenbildung im Verhaltnis zur
Bargeldhaltung. Daraus kann geschlossen
werden, dass die Bedeutung von Bar-
geld als Wertaufbewahrungsmittel im
Laufe der Zeit nachlie. Dartber hin-
aus kann man davon ausgehen, dass die
Stabilitit von Bargeld im Verhiltnis
zum BIP das Ergebnis gegenlaufiger
Entwicklungen ist. So wurde die Bar-
geldnachfrage zum einen durch Veran-
derungen in der Organisationsstruktur
der Wirtschaft im 19. Jahrhundert an-
gekurbelt, zum anderen durch Innova-
tionen im Bereich der Finanzinterme-
diation abgeschwicht. Weiters scheint
der iiberwiegende Teil der Bargeld-
nachfrage keinerlei Schwankungen auf-
grund von Zahlungsinnovationen unter-
worfen zu sein, da die Bargeldhaltung
zu einem wichtigen Teil von Motiven
bestimmt werden, die nicht in direktem
Zusammenhang mit der Durchfiihrung
von Transaktionen stehen (z.B. Hor-
tung). Dies scheint sich wéihrend der
letzten 100 Jahre kaum gedndert zu
haben.

Was die Zukunft von Bargeld anbe-
langt, so lassen sich zwei Beobachtun-
gen anstellen. Erstens haben lediglich
groBe Finanzinnovationen einen we-
sentlichen Effekt auf die Bargeldnach-
frage (relativ zum BIP). Dafiir spricht
der erhebliche Riickgang der Bargeld-
nachfrage zwischen 1890 und 1914

sowie nach dem Zweiten Weltkrieg,
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wobei jeweils die groBere Verbreitung
von Bankkonft.en und die Moglichkeit
bargeldloser Uberweisungen den Aus-
schlag gab. Da die transaktionsbedingte
Nachfrage nach Bargeld lediglich einen
geringen Anteil der gesamten Bargeld-
nachfrage ausmacht, kann davon ausge-
gangen werden, dass der Ersatz von
Bargeld durch Zahlungskarten und an-
dere innovative Zahlungsmittel nur zu
cinem relativ langsamen Bedeutungs-
verlust von Bargeld fithren wird.
Zweitens ist die Entwicklung der
Bargeldnachfrage wahrend der letzten
200 Jahre nicht linear verlaufen:
schwere politische Unruhen, d. h. Zei-
ten erhohter wirtschaftlicher Unsicher-
heit, sowie systemische Bankenkrisen
haben die Bargeldnutzung erheblich
und nachhaltig beeinflusst. In dhnlicher
Weise kénnte die jiingste Zunahme
der Bargeldnachfrage in vielen Volks-
wirtschaften mit der letzten Finanz-
und Wirtschaftskrise zusammenhangen
(Jobst und Stix, 2016). Dies wiirde mit
den Beobachtungen von Friedman und
Schwartz (1963, S. 673) in Hinblick auf
die Bargeldnachfrage in den 1930-er
Jahren ubereinstimmen: ,Der wesent-
liche Vorteil von Bargeld als Vermigens-
wert liegt letztlich in dessen Vielseitigkeit.
Es erfordert ein Minimum an Bindung und
bietet ein Maximum an Flexibilitat, um
Notfalle zu bewdltigen und Chancen zu
nutzen. Je unsicherer die Zukurgﬁ ist, desto
wertvoller erscheint eine solche Flexibilitdt

und desto wahrscheinlicher wird fo](q]jch eine

hohere Bargeldnachfrage® (eigene Uber-
setzung). Anhand dieser Einschitzung
lasst sich nach Meinung der Autoren er-
kliren, warum Bargeld auch in Zukunft
eine wichtige Rolle spielen wird — zu-
mindest in vielen Volkswirtschaften.

SchlieBlich gilt es anzumerken, dass
manche der in diesem Beitrag vorge-
nommenen Einschitzungen nicht durch
Fakten belegt werden kénnen. Unvoll-
standiges Wissen dariiber, in welcher
Weise Bargeld von der Bevolkerung ge-
nutzt wird, ist allen Studien zu Bargeld
gemein — insbesondere wenn es um die
Verwendung von Bargeld als Wertauf-
bewahrungsmittel geht, was aber als
wichtigste Determinante fiir die gesamte
Bargeldnachfrage erscheint. So ist bei-
spielsweise wenig tiber die individuellen
Beweggriinde der hohen durchschnitt-
lichen Bargeldhaltung im Euroraum
oder die Verteilung ebendieser Be-
stande sowohl im Euroraum als auch
zwischen In- und Ausland bekannt.
Diese Informationsdefizite sind aus his-
torischer Perspektive noch offensicht-
licher. Diesbezliglich bedarf es nicht
nur genauer Schatzungen des Miinzum-
laufs, einschlieBlich der Migration von
Minzen, fir das 19. Jahrhundert, son-
dern auch Studien tber die steigende
Monetarisierung der Wirtschaft. Um
diese Wissensliicken fullen zu konnen,
sind weitere Forschungsarbeiten erfor-
derlich, die angesichts der ungebroche-
nen Bedeutung von Bargeld zudem als
notwendig und gerechtfertigt erscheinen.
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Tabelle A1

Bargeldumlauf in Osterreich(-Ungarn) von 1820 bis 2015

Jahr Wahrungs- ‘ Papiergeldumlauf Muinzlauf Gesamter Nominelles | Bevélkerung

einheit Bargeldumlauf | BIP
davon Staats- davon Gold
papiergeld
in Mio Wdhrungseinheiten | in Tsd

1820 Gulden CM 2171 1652 . . . . 30.505
1821 Gulden CM 166,7 1319 . . . . 30.848
1822 Gulden CM 156,2 107,9 . . . . 31.219
1823 Gulden CM 134,9 839 . . . . 31.582
1824 Gulden CM 1359 679 . . . . 31.975
1825 Gulden CM 142,0 599 . . . . 32.378
1826 Gulden CM 130,2 479 . . . . 32.828
1827 Gulden CM 1272 399 . . . . 33.212
1828 Gulden CM 127,6 319 . . . . 33.551
1829 Gulden CM 1354 279 . . . . 34.300
1830 Gulden CM 1319 199 . . . 1.843 34.504
1831 Gulden CM 143,8 199 . . . 1.875 34.781
1832 Gulden CM 139,8 199 . . . 1.907 34.648
1833 Gulden CM 144.9 199 . . . 1941 34.736
1834 Gulden CM 155,6 199 . . . 1.974 35.048
1835 Gulden CM 166,0 15,9 . . . 2.009 35.362
1836 Gulden CM 169,3 15,9 . . . 2044 35.663
1837 Gulden CM 1621 15,9 . . . 2.079 35.879
1838 Gulden CM 178,8 119 . . . 2115 36185
1839 Gulden CM 1784 119 . . . 2152 36.556
1840 Gulden CM 175,0 79 . . . 2193 36.950
1841 Gulden CM 1745 79 . . . 2.267 35.551
1842 Gulden CM 1783 4,9 . . . 2.343 35.804
1843 Gulden CM 184,3 4,9 . . . 2423 35.593
1844 Gulden CM 202,6 4.9 . . . 2.504 36.294
1845 Gulden CM 218,6 4,9 . . . 2.589 37.037
1846 Gulden CM 218,6 4.9 . . . 2.676 37443
1847 Gulden CM 2239 4,9 120 . 3439 2.767 37.780
1848 Gulden CM 2279 49 . . . 2.860 37.272
1849 Gulden CM 296,5 46,0 . . . 2957 36.765
1850 Gulden CM 343,6 88,2 . . . 3.074 36.258
1851 Gulden CM 363,2 1476 . . . 3.183 35.751
1852 Gulden CM 3390 1441 . . . 3.296 36100
1853 Gulden CM 3123 124,6 . . . 3414 36435
1854 Gulden CM 383,5 X . . . 3.535 36.657
1855 Gulden CM 3779 X . . .. 3.661 36.922
1856 Gulden CM 3802 X 3.791 37.186
1857 Gulden 6.W. 383,55 X 3.926 37451
1858 Gulden 6.W. 390,5 X 4.065 37494
1859 Gulden 6.W. 466,8 X . . . 4.210 37.537
1860 Gulden 6.W. 4749 X . . . 4.386 37.580
1861 Gulden 6.W. 4689 X . . .. 4475 37.624
1862 Gulden 8.W. 4269 X 4.565 37.667
1863 Gulden 6.W. 396,7 X 4.657 37.710
1864 Gulden 6.W. 375,8 X 4.751 37.884
1865 Gulden 6.W. 3511 X . . . 4.847 38137
1866 Gulden 6.W. 463,7 1797 e . . 4944 35.600
1867 Gulden 6.W. 5439 296,8 8,3 . 552/1 5.044 35.701
1868 Gulden 6.W. 5775 3013 . . . 5146 35.803
1869 Gulden 6.W. 598,7 315,0 . . . 5.249 35.904
1870 Gulden 6W. 6424 345,5 . . . 5.366 36.084
1871 Gulden 6.W. 6881 3708 . . . 5.733 36.264
1872 Gulden 6W. 689,6 3712 . . . 6.169 36444
1873 Gulden 6.W. 700,7 3418 . . . 6174 36.624
1874 Gulden 6W. 635,7 342,0 . . . 6.264 36.804
1875 Gulden 6W. 6283 3421 . . . 6.084 36.984
1876 Gulden 6W. 648,0 352,0 . . . 5.955 37.164
1877 Gulden 6.W. 6232 3409 . . . 6.316 37.344
1878 Gulden 6W. 649,6 360,8 . . . 6.217 37.523
1879 Gulden 6.W. 626,2 3094 . . . 6.095 37.703
1880 Gulden 6W. 646,5 3179 . . . 6.308 37.883
1881 Gulden 6.W. 6709 316,7 . . . 6.511 38.231
1882 Gulden 8.W. 712,0 3433 . . . 6.757 38.578
1883 Gulden 6.W. 726,5 3461 . . . 6.820 38.926
1884 Gulden 6W. 7194 343,7 . . . 6928 39.273
1885 Gulden 6W. 6929 3293 . . . 6.641 39.621
1886 Gulden 6W. 708,5 336,8 . . . 6.400 39969
1887 Gulden 6W. 7229 331,8 . . . 6.861 40.316
1888 Gulden 6W. 7517 326,0 . . . 6.851 40.664
1889 Gulden 6W. 7815 346,8 . . . 6.855 41.011
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Gulden, Kronen, Schilling und Euro:
ein Uberblick tiber 200 Jahre Bargeld in Osterreich

Tabelle A1 (Fortsetzung)

Bargeldumlauf in Osterreich(-Ungarn) von 1820 bis 2015

Jahr Wahrungs- ‘ Papiergeldumlauf Miinzlauf Gesamter Nominelles Bevolkerung
einheit Bargeldumlauf | BIP
davon Staats- davon Gold
papiergeld
in Mio Wdhrungseinheiten | in Tsd
1890 Gulden 6.W. 798,3 3524 . . . 7224 41.359
1891 Gulden 8.W. 819,5 364,2 . . . 7470 41.763
1892 Gulden 6.W. 807,0 3290 871 31 894,0 7198 42.168
1893 Gulden 8.W. 8101 323,5 102,2 41 912,3 7437 42.573
1894 Gulden 6.W. 784,7 276,8 1443 39 929,0 7.589 42977
1895 Gulden 8.W. 7859 166,0 1601 4,5 9459 8138 43.382
1896 Gulden 6.W. 786,6 1269 1601 56 946,7 7.808 43.787
1897 Gulden 8.W. 8179 118,0 162,6 56 980,5 7.769 44.192
1898 Gulden 6.W. 850,9 1134 1659 7,6 1.016,8 8.291 44.596
1899 Gulden 8.W. 8339 1049 166,3 8,6 1.000,2 8.726 45.001
1900 Krone 1.579,8 85,8 3639 18,8 19437 17.595 45.406
1901 Krone 1.608,3 233 456,1 1174 2.0644 17.217 45.811
1902 Krone 1.6394 4,2 5203 204,8 2.159,7 17986 46.216
1903 Krone 17737 2,9 565,2 2396 2.3389 18.674 46.621
1904 Krone 1.754,0 2,7 593,8 2654 2.347,8 18.451 47027
1905 Krone 1.849,6 2,6 686,1 350,5 2.535,7 20.987 47432
1906 Krone 1.984,6 2,5 668,9 320,7 2.653,5 22.659 47.837
1907 Krone 2.028,0 X 668,0 308,9 2.696,0 23.886 48.243
1908 Krone 21129 X 694,0 2961 2.806,9 24.502 48.648
1909 Krone 2.188,0 X . . . 25.273 49.053
1910 Krone 2.3759 X 678,5 236,1 3.0544 26.782 49458
1911 Krone 2.541,0 X 719,0 2539 3.260,0 28.299 49.864
1912 Krone 2.815,8 X 74311 2348 3.558,9 30.388 50.269
1913 Krone 2493,6 X 7101 2256 3.203,7 30112 50.674
1914 Krone 5136,7 X . . . . 50.155
1915 Krone 71624 X 49.635
1916 Krone 10.888,6 X 49115
1917 Krone 18.439,7 X 48.596
1918 Krone 35.588,6 X 48.076
1919 Krone 54.464,6 X 6420
1920 Krone 30.645,7 X 6.455
1921 Krone 174114,7 X 6.504
1922 Krone 4.080177,2 X 6.528
1923 Schilling 494.8 X . 6.543
1924 Schilling 5825 X . . . 9.257 6.562
1925 Schilling 890,0 X 60,4 . 9504 10.296 6.582
1926 Schilling 9473 X 76,8 . 1.0241 10.283 6.603
1927 Schilling 1.005,.3 X 76,8 . 1.082,2 11110 6.623
1928 Schilling 1.0674 X 89,2 . 1156,5 11.678 6.643
1929 Schilling 1.0944 X 92,9 . 11873 12.087 6.664
1930 Schilling 1.0901 X 91,8 . 1.181,9 11.560 6.684
1931 Schilling 1183,3 X 97,8 . 1.2811 10.360 6.705
1932 Schilling 913,8 X 96,8 . 1.010,5 9.550 6.725
1933 Schilling 9524 X 96,2 1.048,6 9.020 6.746
1934 Schilling 9639 X 108,6 . 1.072,5 8.980 6.760
1935 Schilling 975,6 X 126,2 . 1101,8 9140 6.761
1936 Schilling 944,2 X 124,3 . 1.068,6 9.316 6.758
1937 Schilling 9439 X 125,0 1.068,9 9.822 6.755
1945 Schilling 3.740,5 X . 6.799
1946 Schilling 5.656,5 X . . . 22.847 7.000
1947 Schilling 4.325,8 X 74,3 . 4.400,0 27764 6.971
1948 Schilling 5.634,8 X 11,7 . 5.746,5 32111 6.953
1949 Schilling 5.721,0 X 1232 . 5.844,2 41.606 6.943
1950 Schilling 6.348,8 X 1291 . 64779 51993 6.935
1951 Schilling 8.032,0 X 151,2 . 81833 69190 6.936
1952 Schilling 9.048,2 X 203,0 . 92513 80.128 6.928
1953 Schilling 104744 X 280,9 . 10.755,3 82.652 6.933
1954 Schilling 12.252,5 X 2879 . 12.5404 93.574 6.940
1955 Schilling 13.026,3 X 3149 . 13.341,2 107.296 6.947
1956 Schilling 14.259,5 X 338,5 . 14.5979 119.303 6.952
1957 Schilling 15.402,6 X 432,7 . 15.835,2 132.068 6.966
1958 Schilling 16.598,2 X 699,3 . 17.297,6 137178 6.987
1959 Schilling 17.692,9 X 692,5 . 18.3854 145.900 7.014
1960 Schilling 18.726,8 X 699,0 . 194259 162.893 7.048
1961 Schilling 20.878,2 X 7783 . 21.656,5 180.726 7.086
1962 Schilling 224193 X 7979 . 23.217.3 192134 7130
1963 Schilling 239704 X 8478 . 24.818,2 207.083 7176
1964 Schilling 25.7404 X 906,2 . 26.646,5 226.730 7224
1965 Schilling 27.547,2 X 966,9 . 28.5141 246491 7271
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Gulden, Kronen, Schilling und Euro:
ein Uberblick tiber 200 Jahre Bargeld in Osterreich

Tabelle A1 (Fortsetzung)

Bargeldumlauf in Osterreich(-Ungarn) von

Jahr

1966
1967
1968
1969
1970
1971

1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981

1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991

1992
1993

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013

2014
2015

Wahrungs-
einheit

Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Euro

Euro

Euro

Euro

Euro

Euro

Euro

Euro

Euro

Euro

Euro

Euro

Euro

Euro

Quelle: Siehe Datenanhang.
Anmerkung: Fiir die Umrechnungskurse zwischen den verschiedenen Wdhrungseinheiten, siehe Jobst und Kernbauer (2016).

\ Papiergeldumlauf

1820 bis 2015

Minzlauf

Gesamter Nominelles
davon Staats- davon Gold | Bargeldumlauf | BIP
papiergeld

in Mio Wdhrungseinheiten
29.605,7 X 1.0271 . 30.632,7 268.532
31.239,6 X 1.0911 . 32.330,7 285.593
324498 X 1.2059 . 33.6557 306.833
34.120,8 X 1.284,3 . 354051 335.000
35.665,5 X 1.2874 . 36.952,9 375.885
38.998,2 X 1.482,0 . 40.480,1 419.624
44.730,0 X 1.681,7 . 464117 479.544
48.857,0 X 1.8899 . 50.746,8 543458
52.365/1 X 2.624,0 . 54.989,2 618.563
56.0359 X 1.858,2 . 57.894,2 656.116
58.862,4 X 2.034,6 . 60.897/1 724.745
62.194,5 X 2.2094 . 64.4039 843.169
67.399,7 X 2.3893 . 69.789,0 891.817
71984,7 X 2.6241 . 74.608,8 978.249
76.7959 X 2.943,6 . 79.7394 1.050.724
777307 X 31948 . 80.925,5 1.119.680
80.536,1 X 34024 . 83.938,5 1.203.367
88.676,2 X 3.632,7 . 92.309,0 1.282.178
89.889,6 X 3.8339 . 937234 1.346.333
904854 X 4.039,8 . 94.525,2 1.420.861
93.900,2 X 4.240,5 . 98.140,7 1.496.456
98.387,0 X 44661 . 102.853,1 1.553.728
103.725,0 X 4.722.9 . 108.447,9 1.629.442
112.761,1 X 5.055,6 . 117.816,7 1.742.967
119.263,8 X 54522 . 124.716,1 1.873.265
127.534,8 X 5.8324 . 133.367,2 2.008.306
135.004,5 X 6172,6 . 1414771 2121.684
143.215,9 X 6.5379 . 149.753,8 2.191.666
1514499 X 6.890,6 . 158.340,5 2.300.980
161.412,8 X 7194,6 . 168.607,3 2405221
1692244 X 7.503,5 . 176.7279 2.506.201
1711254 X 7.720,5 . 178.845,9 2.591.198
168.822,6 X 7.886,0 . 176.708,6 2.694.655
184.389,0 X 8.092,2 . 192.481,2 203418
193.098,0 X 8.350,2 . 201.448,2 213196
141.995,6 X 7.049,3 . 149.045,0 220.096
10.237,0 X . . . 226.303
11.691,0 X 230.999
13416,0 X 241.505
15.128,0 X 253.009
16.815,0 X 266478
18.053,0 X 282.347
20.297,0 X 291.930
20.640,0 X 286.188
21492,0 X 294.628
22.687,0 X 308.630
23.298,0 X 317.056
24.497,0 X 322.878
26.2370 X 329.296
27.795,0 X 337162

X = kein Staatspapiergeld in Umlauf.
.. = keine Daten vorhanden.
Kursiv gesetzte Zahlen: Schétzungen und Interpolationen der Autoren.

| in Tsd

Bevélkerung

7322
7377
7415
7441
7467
7.501
7.544
7.586
7.599
7.579
7.566
7.568
7.562
7.549
7.549
7.569
7.576
7.567
7.571
7.578
7.588
7.598
7.615
7.659
7729
7.755
7.841
7906
7936
7948
7959
7968
7977
7992
8.012
8.042
8.082
8.118
8.169
8.225
8.268
8.301
8.337
8.341
8.361
8.389
8426
8477
8.544
8.585
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