
Pläne und Versuche 
zur Währungssanierung

Geschichte der Stabilisierungsversuche

Zweiter Teil

Herausgegeben von 
Melchior Palyi

Duncker & Humblot reprints

Pa
ly

i (
H

rs
g.

) 
· 

Pl
än

e 
un

d 
Ve

rs
uc

he
 z

ur
 W

äh
ru

ng
ss

an
ie

ru
ng

 II





Schriften
des

Vereins für Sozialpolitik.

Deutsche 
Zahlungsbilanz und Stabilisierungsfrage.

Im Auftrage des Vereins 
veranstaltet von 

Karl Diehl und Felix Somary.

165. Wanö.

Geschichte der Stabilisierungsversuche.
Äerausgegeben von Melchior Palyi.

Zweiter Teil.

Pläne nnd Versuche zur Währungssanierung.

Verlag von Duncker 8- Lumblot.

München und Leipzig 1923.



Pläne und Versuche 
zur Währungssanierung.

Mit Beiträgen
von

Ernst Wilmersdörffer, Richard Kiliani, F. Gaertner, 
E. Pharmakides und Martha Braun.

Verlag von Duncker 6- Lumblot.

München und Leipzig 1923.



Alle Rechte Vorbehalten.

Altenburg 
Pierersche Hofbuch druckeret 

Stephan Seibel L Lo.



Inhaltsübersicht.
Leite

Währungsverfall und Währungsreform in Italien. (Von 1866 
bis 1910.) Von Dr. Ernst Wilmersdoerffer. . 1— 16

Die Währungsreform in den Straits-Settlements 1903—1907.
Von Richard Kiliani..............................................17— 45

Die Stabilisierung der österreichischen Krone. Von Dr. Friedrich 
Gaertner............ ...................................................47— 77

Die griechische Währungsfrage seit 1914. Von vr. E. Pharma - 
kides..........................................................................79—103

Die Doppelnote. Währungspolitische Projekte der Nachkriegszeit 
(1918—1922). Von Dr. Martha Stephanie Braun 105—165





Währungsverfall und Währungsreform 
in Italien.

(Von 1866 bis 1910.)
Von 

vi. Ernst Wilmersdoerffer, 
Rechtsanwalt in München.

Schriften 165 II. 1



Literaturverzeichnis.

Relations äslla ooinini88i0N6 par1ain6ntar6 ä' Lno1ii68ta 8u1 oor8o kor2O80 
6ei diAlietti äi da-noa. I^ir6N26 1868.

NinAkstti 6 Finali, R.6la2lon6 3u1Ia oir6olL2ion6 oartao6a. Itoma 1875.
Oanovai, 11i6 Ls,nL8 ok I88U6 in Ital^. ^VaokinAton 1910.
Ferraris, C. F., Banken in Italien, Hdw. d. Staatswissenschaften, 3. Ausl., II, 

S. 463 ff.
Franz, E., Die Verfassung der staatl. Zahlungsmittel des Kgr. Italien seit 

1861. Straßburg 1911.
I^6M0N0N, I/Italis 660N0niigu6 6t 806ial6 (1861—1912). ?ari8 1913.
Wilmersdoerffer, Ernst, Notenbanken und Papiergeld im Kgr. Italien seit 

1861, Stuttgart 1913, und die in dieser Arbeit, S. XI ff-, zitierten italie­
nischen Dokumente und Schriften.

E. Fochier, mrenlation kiäuoiairo 6t 168 eri868 66 oks,nK6 6n Ita1i6 6t 
6N I^8pa§n6, in „tzu68tion8 m0N6tLir68 60nt6inp0rain68", Paris 1905.

E. Thöry, Lituation 6oonoinigu6 6t kinanoi6r6 ä6 I'ltali6, Paris 1903.



I.
Ursache und Verlauf des Währungsverfalls.

2m Gegensatz zur deutschen Einheitsbewegung ist die nationale 

Einigung Italiens ein rein politischer Vorgang gewesen. Unvermittelt 
standen im Jahre 1861 nach dem wesentlichen Abschluß der Einigungs­
bewegung wirtschaftlich fortgeschrittene Gebiete Oberitaliens neben 
den durchaus rückständigenLändern des Südens. Die Entwicklung von 
Landwirtschaft, Industrie und Handel steckte insbesondere im Süden 
noch nahezu im Mittelalter; ein modernes Kreditwesen war dem ganzen 
Lande völlig fremd. Mangelnde wirtschaftliche Organisation sollte schon 
in den ersten Jahren des neuen Königreiches politische Großmachts­
aspirationen tragen.

Die Währung war mit dem Anschluß an die lateinische Münzunion 
auf einheitliche Metallbasis (Doppelwährung) gestellt worden. Aber 
eine passive Zahlungsbilanz, verstärkt durch Rückfluß italienischer Staats­
papiere, die bei sinkendem Kurs auf ausländischen Märkten angeboten 
waren, brachte das Metallgeld zum Abfluß in die Unionstaaten, ins­
besondere nach Frankreich und der Schweiz. Der Krieg mit Österreich, 
der gemeinsam mit Preußen im Frühjahr 1866 zur Befreiung Venetiens 
durchgeführt wurde, zehrte die letzten, dem Staate noch aus Anleihen 
zur Verfügung stehenden Mittel auf. Das Land vermochte neue lang- 
oder kurzfristige Anleihen nicht mehr aufzunehmen. Für den außer­
ordentlichen Kriegsbedarf mußte zur Notenpresse gegriffen werden. 
Es sei darauf verwiesen, daß im Jahre 1865 allein 747 Millionen L. 
konsolidierte und 950 Millionen L. kurzfristige Anleihen ausgegeben 
wurden, um klar zu machen, daß der Zwangskurs, wie der damalige 
Finanzminister Scialoja sagte, eine harte Notwendigkeit, nicht ein frei­
williges Geschäft gewesen ist. Mit königlicher Verordnung vom 1. Mai 
1866 wurde die Regierung ermächtigt, von der größten Notenbank 
des Landes, der Banca Nazionale del Regno, eine Anleihe von 250 Mil. 
lionen Lire zu 1^ Zins aufzunehmen. Die Anleihe war in Noten 
zahlbar. Bei einer Barreserve von 96 Millionen Lire und einem Noten­
umlauf von 200 Millionen Lire war die Erklärung der Uneinlösbarkeit 
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4 Dr. Ernst Wilmersdoerffer.

der Noten unvermeidlich ; das notwendige Äquivalent der Anleihe war 
die Einführung des Zwangskurses.

Interessant ist die Durchführung des Zwangskurses bei der vor­
handenen Mehrheit von Notenbanken. Den übrigen 5 kleinen Noten­
banken des Landes wurde zwar für ihre Noten der Annahmezwang 
im Verkehr gewährt, dagegen nicht die Uneinlösbarkeit. Sie waren 
verpflichtet, ihre Noten in solche der Nationalbank einzulösen. Ihre 
Goldreserve wurde zu ^3 immobilisiert und insoweit durch Noten der 
Nationalbank ersetzt.

Die Folgen der Papierwährung waren in Italien die gleichen wie 
allenthalben.

Zwei eingehende Enqueten haben sich mit diesen Folgeerscheinungen 
auseinandergesetzt: im Handel: Unsicherheit durch die Schwankungen 
der Währung; in der Industrie: zunächst die auch bei uns zutage ge­
tretene Schutzzollwirkung, die aber durch die mangelhafte Voraus­
berechenbarkeit ihrer Vorteile rasch wieder an Wirkung verlor; im 
Kreditwesen: die Abneigung des Auslandes, Kapital zur Verfügung 
des Inlandes zu stellen, die Neigung des Inlandes, flüssige Mittel 
trotz des höheren inländischen Zinsfußes im Ausland anzulegen und 
dadurch eine Schwächung der Kreditbasis herbeizuführen.

Im Vergleich zur jetzigen Nachkriegszeit war die Geldentwertung, 
welche im Laufe der Jahre 1866 bis 1881 eintrat, gering. Sie schwankte 
nach der Zahlungsbilanz und nach den politischen Verhältnissen zwischen 
1 und 200/0. Dennoch wurde von allem Anfang an die Papierwährung 
als ein schwerer Notstand empfunden und an ihrer Beseitigung gearbeitet. 
In den Jahren 1866 bis 1870 vermied man daher auf das sorgfältigste 
eine Vermehrung des metallisch ungedeckten Notenumlaufes und ar­
beitete trotz des immer mehr anschwellenden Defizits im staatlichen Haus­
halt an der theoretischen Vorbereitung der Währungsreform.

II.
Die Neformpläne und Reformen von 187Ü—188V.
Der erste großzügige Sanierungsplan stammt von Quintino Sella, 

dem größten Finanzminister des modernen Italien. Sella hat in seiner 
mehrjährigen Amtsperiode sich unermüdlich bestrebt, das Staatsdefizit 
zu beseitigen. Es ist ihm im wesentlichen gelungen, freilich mit An­
spannung aller Kräfte, zunächst durch Einführung der Mahlsteuer, sodann 
auch durch strikte Durchführung und Vorerhebung der direkten Steuern.
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Sein Gedanke über die Beseitigung des Zwangskurses war richtig. 
Aktive Zahlungsbilanz und Gleichgewicht im Finanzhaushalt erschienen 
ihm als die notwendige Voraussetzung der Wiedereinführung der Metall- 
währung; als Vorbedingung hierfür wiederum betrachtete er eine 
Entlastung des Kreditmarktes durch Vermeidung von neuen Anleihen 
und eine möglichste Hebung der Produktivität. Der Gedankengang war 
der: Die Papierwährung ist eine Folgeerscheinung wirtschaftlicher und 
finanzieller Schwäche. Es kann wohl die Notenschuld in eine Renten­
schuld konsolidiert werden; aber vor dieser Konsolidierung muß eine 
neue Inanspruchnahme der Notenpresse völlig ausgeschlossen sein.

Daher sollte zunächst Ordnung im Staatshaushalt geschaffen werden, 
indem man die Notenschuld verringerte und damit eine neue Renten­
schuldenaufnahme vermied. Nach Beseitigung des staatlichen Defizits und 
Aktivierung der Zahlungsbilanz sollte dann eine Umwandlung der 
schwebenden Schuld in eine konsolidierte Anleihe erfolgen. In praktischer 
Durchführung dieses Gedankens wurde zunächst die Notenschuld bei der 
Nationalbank auf 500 Millionen Lire erhöht, gegen gleichzeitige Herab­
setzung des Zinsfußes dieser schwebenden Schuld auf 0,8^. Die Noten­
schuld sollte getilgt werden, indem man der Bank einen Betrag von 
588 Millionen der anläßlich der Säkularisierung der Kirchengüter 
emittierten Obligationen übergab, welche zu 85</o verkauft werden 
sollten. Die Noten, die dafür eingingen, sollten annulliert und somit 
die Notenschuld des Staates allmählich beseitigt werden.

Die politischen und wirtschaftlichen Ereignisse jedoch durchkreuzten 
diesen Plan. Für den Feldzug gegen den Kirchenstaat im Jahre 1870 
war bereits wieder eine Neuaufnahme von 50 Millionen, für Deckung 
des Defizits von 1871 von 150 Millionen in Noten erforderlich, wofür 
ein Depot von Staatsrente zum Kurse von 70o/o bei einer Verzinsung 
der Notenschuld von 0,6 vereinbart wurde.

Den Gedanke Sellas indes ließ man auch weiterhin nicht aus den 
Augen. Seine Durchführung stieß aber auf Schwierigkeiten theoretischer 
und politischer Natur. Der auch in Deutschland in jenen Jahren ge­
führte Kampf zwischen den Anhängern der freien Notenausgabe und des 
Banknotenmonopols verband sich in Italien mit dem Kampfe um den 
regional-provinziellen Fortbestand der früheren Einzelstaaten gegen­
über dem Zentralisationsprinzip.

Die Vormachtstellung der Banca Nazionale gegenüber den anderen 
Notenbanken ist der Mehrzahl der Politiker wie Theoretiker unerwünscht 


