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„Computing all their cost and trouble“. Finanzmärkte, Spekulationen und Regulierung in der Frühen
Neuzeit und in der Moderne. Diskurse, Narrative, Strategien

Finanzmarktimplosionen haben bis in die Gegenwart
dazu beigetragen, die FinanzmÃ¤rkte als einen Ort zu be-
schreiben, an dem bisweilen Emotionen wie Panik und
Gier die Oberhand gewinnen und der deswegen schon
aufgrund seiner wachsenden Bedeutung fÃ¼r die natio-
nale wie die globale Volkswirtschaft der gesetzgeberi-
schen BeschrÃ¤nkung bedarf. Seit Langem sind Finanz-
mÃ¤rkte, die fÃ¼r die Konferenz in einem etwas abs-
trakteren Sinn als HandelsplÃ¤tze monetÃ¤rer Liqui-
ditÃ¤t betrachtet wurden, Gegenstand historischer Aus-
einandersetzung. Auch wenn sich bereits im 18. und
19. Jahrhundert einige Werke mit der Entstehung von
verhÃ¤ngnisvollen Spekulationsblasen und irrationalem
Massenverhalten an den MÃ¤rkten beschÃ¤ftigten, so
ist gerade in jÃ¼ngster Zeit unternommen worden, Fi-
nanzkrisen in die langgestreckten VerlÃ¤ufe der Wirt-
schaftsgeschichte einzuordnen. Die Veranstalter Andre-
as Thier (ZÃ¼rich) und Carsten Fischer (KÃ¶ln) wie-
sen darauf hin, dass solche langgestreckten VerlÃ¤ufe
bis jetzt in keinem breiteren perspektivischen Rahmen
betrachtet worden seien. Ziel der zweitÃ¤gigen Konfe-
renz war es daher, unterschiedliche historische Diszi-
plinen zusammenzufÃ¼hren, um so Spekulationen, Kri-
sen und Regulierung von FinanzmÃ¤rkten aus rechts-
, wirtschafts- und kulturhistorischer Perspektive in den
Blick zu nehmen. Die bereits vor der Konferenz zur Ver-
fÃ¼gung gestellten BeitrÃ¤ge wurden durch einen Teil-
nehmer jeweils kommentiert und anschlieÃend zur Dis-
kussion gestellt. Diese Konferenzform hat eine substan-

tiierte und konstruktive Auseinandersetzung mit den je-
weiligen Thematiken befÃ¶rdert. In den Diskussionen
nahmen die Teilnehmer oft RÃ¼ckgriff auf die Leitthe-
men der Konferenz: Diskurse, Narrative und Strategi-
en. Fischer erlÃ¤uterte diese Begriffe in seinen einlei-
tenden Worten kurz. Mit Diskursen werde der Bereich
markiert, in dem Wissen Ã¼ber Finanzmarktprozesse
entstehe und finanzmarktbezogene Normen produziert
wÃ¼rden. Deutungen und Wahrnehmungen des Finanz-
marktgeschehens kÃ¶nne man als Narrative charakte-
risieren. Als Strategien seien Regelungskonzepte und -
formen zu sehen, mit denen FinanzmÃ¤rkte gesteuert
werden sollten. Diese Leitbegriffe dienten den Teilneh-
mern als erste Orientierungspunkte fÃ¼r die Analyse der
einzelnen Thematiken.

Als erster kommentierte Albrecht Cordes (Frank-
furt am Main) einen Beitrag von MICHAEL NORTH
(Greifswald) Ã¼ber die Geld- und Bankenkrisen bis
zur EinfÃ¼hrung des Goldstandards. North widerleg-
te, basierend auf historischen Fallstudien, die Annah-
me, dass âdie Vernetzung der FinanzmÃ¤rkte im Zeit-
alter der Globalisierung weltweit Ansteckungsgefah-
ren und Kettenreaktionenâ hervorgerufen habe. Bereits
im Mittelalter seien KapitalmÃ¤rkte eng miteinander
verbunden gewesen, denn die Geld- und Kreditversor-
gung sei von den weltweiten EdelmetallvorrÃ¤ten ab-
hÃ¤ngig gewesen. Anhand der Fallstudien verdeutlich-
te North sodann die unterschiedliche Handhabung von
MÃ¼nzverschlechterungen im Europa des Mittelalters
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und der FrÃ¼hen Neuzeit.

LOUIS PAHLOW (Frankfurt am Main) befasste sich
in seinem Aufsatz, der von Andreas Thier kommentiert
wurde, mit Diskursen und Strategien einer Regulierung
von Banken in den Jahren 1850 bis 1890 am Beispiel
der sogenannten GrÃ¼nderkrise. Im Fokus des Aufsat-
zes stand das vor und wÃ¤hrend der GrÃ¼nderkrise auf-
tretende Regulierungsbestreben des Staates im Bereich
des Bankensektors. Pahlow erlÃ¤uterte, dass die geldpo-
litische Sicherstellung des nationalen wie internationa-
len Kapitalverkehrs in der zweiten HÃ¤lfte des 19. Jahr-
hunderts das zentrale staatliche Steuerungsziel gewe-
sen sei, was wiederum zu einer erheblichen staatlichen
Regulierungsbestrebung im Bereich von Notenbanken
gefÃ¼hrt habe. Hingegen habe man andere, nicht no-
tenemittierende Banken keiner Regulierung unterwor-
fen. Die MÃ¶glichkeit der Selbstregulierung des Marktes
sowie die Motive des aufgezeigten staatlichen Regulie-
rungsprozesses wurden durch die Konferenzteilnehmer
eingehend diskutiert.

AnschlieÃend stellte Pahlow die Ãberlegungen von
PETER COLLIN (Frankfurt am Main) zur Selbstregu-
lierung des Wettbewerbs im Bankensektor im frÃ¼hen
20. Jahrhundert vor. Ausgehend vom heutigen Drei-
SÃ¤ulen-Modell, das das deutsche Bankwesen in drei
Kategorien teilt â die privaten GeschÃ¤ftsbanken, die
Ã¶ffentlichen Kreditinstitute und die Genossenschafts-
banken â, erlÃ¤uterte Pahlow das Forschungsvor-
haben Collins. Die weitgehende IdentitÃ¤t der Ge-
schÃ¤ftsfelder habe es im Ursprung der drei Bankenty-
pen nicht gegeben. Im 19. Jahrhundert sei es lediglich
im PassivgeschÃ¤ft von Sparkassen und Kreditgenos-
senschaften zu Ãberschneidungen gekommen. SpÃ¤ter
hÃ¤tten die Banken ihr GeschÃ¤ftsprofil jedoch stark an-
einander angeglichen, was zu einem âKampf um Kund-
schaft und Kapitalâ gefÃ¼hrt habe. Collin ging basierend
auf dieser Entwicklung der Frage nach, in welchem nor-
mativen Rahmen der Wettbewerb zwischen den Banken
gegen Ende der Weimarer Republik stattgefunden und
in welchem MaÃ die Finanzwirtschaft eigene Regeln ge-
schaffen habe.

In den Diskussionen des ersten Konferenztages lebte
immer wieder die Frage nach der Definition des Regulie-
rungsbegriffs auf. In dem Beitrag von Pahlow wurde die-
ser unabhÃ¤ngig von aktuellen Inhalten und Kontexten
verstanden und fÃ¼r das 19. Jahrhundert als âjede staat-
liche Aufsicht und Steuerung von Bankenâ definiert. Des
Weiteren diskutierten die Teilnehmer in Bezugnahme
auf Collins ErÃ¶rterungen, inwieweit Rechtsprechung

und Gesetzgeber den Markt kontrollieren kÃ¶nnten und
worin eigentlich der Unterschied zwischen Regel und Re-
gulierung bestehe.

Der zweite Tag wurde mit einem Kommentar von
Johannes W. Flume (TÃ¼bingen) zu dem Beitrag âBul-
len, BÃ¤ren â und LÃ¤mmer? [â¦]â von ALEXANDER
ENGEL (GÃ¶ttingen) erÃ¶ffnet. Die im Titel genann-
ten Tiere waren Teil einer Karikatur aus dem Jahre
1908, die das Geschehen an der New Yorker Aktien-
bÃ¶rse in einem stÃ¤ndig drehenden Ringelreigen dar-
stellte. Die damaligen nationalÃ¶konomischen Debat-
ten um die Teilnahme des sogenannten âkleinen Man-
nesâ am BÃ¶rsengeschehen waren Gegenstand von En-
gels Analyse. Kommentar und anschlieÃende Diskus-
sion beschÃ¤ftigten sich mit der Fragestellung, inwie-
weit Spekulationen fÃ¼r einen funktionierenden Finanz-
markt unabdingbar seien und wann das Spekulations-
interesse zum Schutz des Publikums zu regulieren sei.
Flume stellte fest, dass der Begriff der Spekulation vor-
nehmlich negativ behaftet sei. Auf den erhÃ¶hten Abs-
traktionsgrad von FinanzgeschÃ¤ften, der mit Spekula-
tionen einhergehe, machte anschlieÃend Thier aufmerk-
sam, der die Entwicklung seit dem SpÃ¤tmittelalter kurz
nachzeichnete und auf die rechtswissenschaftliche Deu-
tung von Spekulationen hinwies.

âDie Peelsche Bankakte und die StabilitÃ¤t der Fi-
nanzmÃ¤rkte in England 1844-1890â von DIETER ZIEG-
LER (Bochum) wurde von Andreas Fleckner (Hamburg)
kommentiert. Hierbei ging es um die Frage, wie sich die
Bank of England zu einer Regulierungsinstanz entwi-
ckeln konnte, die maÃgeblich fÃ¼r die StabilitÃ¤t von
WÃ¤hrung und Finanzmarkt verantwortlich war. Vor-
aussetzung fÃ¼r diese Entwicklung sei es gewesen, dass
die Zentralnotenbank als Lender of Last Resort darauf ver-
zichtete, Neukunden zu akquirieren, und somit nicht in
Konkurrenz zu den anderen GeschÃ¤ftsbanken trat. Die
Zentralnotenbank habe fÃ¼r die Rolle einer uneinge-
schrÃ¤nkten Regulierungsinstanz ausdrÃ¼cklich auf ei-
ne âUnternehmenspolitik der Nutzenmaximierungâ ver-
zichtet. Es sei in diesem Kontext besonders wichtig ge-
wesen, dass ânicht der Staat den FinanzmÃ¤rkten eine
Zentralnotenbank aufoktroyiertâ habe, sondern dass die-
se Institution durch den Markt selbst geschaffen worden
sei, so Ziegler. Fleckner ging in seinem Kommentar ins-
besondere auf die StabilitÃ¤t von FinanzmÃ¤rkten ein,
die im Kontext des Beitrages eine wichtige Rolle spiel-
te. Inwieweit man einem Finanzprodukt, das geringen
Wertschwankungen unterlegen sei, die Eigenschaft eines
stabilen Produkts zusprechen kÃ¶nne, war Teil der an-
schlieÃenden Diskussion, die sich darÃ¼ber hinaus auch
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mit den Vor- und Nachteilen der StabilitÃ¤t des Finanz-
marktes als Ganzes beschÃ¤ftigte.

Der darauffolgende Aufsatz befasste sich mit ei-
ner wirtschaftshistorischen Fragestellung des 20. Jahr-
hunderts. In âVom director zum FÃ¼hrer und zurÃ¼ck
[â¦]â lieferte JAN THIESSEN (TÃ¼bingen) historisch-
vergleichende Anmerkungen zur Organisationsverfas-
sung von stock corporations und Aktiengesellschaften zur
NS-Zeit. Aus dieser Analyse stellte Rolf Sethe (ZÃ¼rich)
Thesen zur Disposition. Eine dieser Thesen lautete, dass
das FÃ¼hrerprinzip der Nationalsozialisten nur stimmig
gewesen sei, weil die entmachtete Hauptversammlung
einer Aktiengesellschaft durch das Gemeinwohl ersetzt
worden sei. Dies habe der damaligen Ideologie entspro-
chen, da im Nationalsozialismus nicht der Wille der Ak-
tionÃ¤re, sondern der Wille des Volkes (Gemeinwohl)
maÃgebend gewesen sei, so Sethe. Das FÃ¼hrerprinzip
sei allerdings inhaltsleer gewesen, wie das Beispiel der
Kommanditgesellschaft auf Aktien zeige. Diese sollte zu-
nÃ¤chst abgeschafft werden, obwohl sie sich bestens
fÃ¼r ein FÃ¼hrermodell geeignet hÃ¤tte. Auf Basis der
Thesen wurde sodann der Einfluss der NS-Zeit auf die
wirtschaftspolitische Entwicklung in Deutschland disku-
tiert. Die Konferenzteilnehmer waren sich einig, dass ei-
ne rechtsvergleichende Untersuchung zu dieser Thema-
tik sicherlich noch interessante Ergebnisse befÃ¶rdern
kÃ¶nne.

JURIJ MURAÅ OV (Konstanz) stellte daraufhin seine
literaturwissenschaftliche Perspektive zum Konferenz-
thema vor. Er fÃ¼hrte aus, dass neben Liebe, Recht oder
Moral auch die Ãkonomie von jeher Gegenstand lite-
rarischer ErzÃ¤hlungen gewesen sei. Es erscheine da-
her nicht weiter verwunderlich, dass sich auch die Kri-
se der Finanzwirtschaft in den Werken namhafter Au-
toren Anfang des neuen Jahrtausends wiederfinden las-
se. Hier kÃ¶nne man âRÃ¼ckkoppelungseffekte zwi-
schen der Semiotik des Geldes und literarischer Poeti-
kâ feststellen. Die drei von Jurij MuraÅ¡ov vorgestellten
Beispiele boten fÃ¼r die Teilnehmer interessanten Dis-
kussionsstoff. Es wurde erÃ¶rtert, inwieweit Romane,
die sich mit Ã¶konomischen Prozessen befassen, diese
Ã¼berhaupt noch literarisch bewÃ¤ltigen kÃ¶nnen. So
fÃ¼hren laut Fleckner, der MuraÅ¡ovs AusfÃ¼hrungen
kommentierte, solche ErzÃ¤hlungen bei Praktikern eher
zu Irritationen und zum Teil zu der Ansicht, dass hier
eine nur oberflÃ¤chliche Auseinandersetzung mit einer
Ã¶konomischenThematik stattgefunden habe. In der an-
schlieÃenden Diskussion Ã¼ber den narrativen Teil der
FinanzmÃ¤rkte wurden unterschiedliche disziplinÃ¤re
Perspektiven sichtbar.

Den letzten Konferenzbeitrag aus der Feder von
CHRISTIAN KULLICK (MÃ¼nchen), kommentierte
Carsten Fischer. Das sogenannte Lotteriefieber, ein Be-
griff, der die sprunghafte und starke Verbreitung von
Lotterien im deutschen Reich des 18. Jahrhunderts be-
schreibt, war Gegenstand von Kullicks Forschungen. Mit
dem Aufkommen der Geldlotterien habe es, so Kullick,
zum ersten Mal die MÃ¶glichkeit gegeben, plÃ¶tzlich
und ohne Arbeitsleistung, kriminelle Vorgehensweise
oder alchimistische Versuche reich zu werden. Um die
dadurch angestachelte Gewinngier der BevÃ¶lkerung
zu zÃ¼geln, habe die Regierung der Reichsstadt Frank-
furt die Zahlenlotterie im 18. Jahrhundert durch recht-
liche Regelungen stark eingeschrÃ¤nkt. Bei der vorge-
tragenen Thematik, so waren sich die Diskutanten ei-
nig, sei insbesondere die gewÃ¼nschte Beibehaltung
der StÃ¤ndeordnung Motiv fÃ¼r das Vorgehen der Po-
litik gewesen. Die MÃ¶glichkeit fÃ¼r jedermann, zu-
fÃ¤llige wirtschaftliche Erfolge zu erzielen, habe man
vor dem Hintergrund der befÃ¼rchteten Verwischung
stÃ¤ndischer Grenzen verhindern wollen. Die Beschrei-
bung eines korrespondierenden Wunsches nach Stan-
desverbesserung als gesellschaftliches Ãbel und Ursache
wirtschaftlicher Krisen sei, ergÃ¤nzte Fischer, ein in der
zeitgenÃ¶ssischen Wahrnehmung regelmÃ¤Ãig begeg-
nendes Narrativ.

In der Abschlussdiskussion befassten sich die Teil-
nehmer mit diversen PhÃ¤nomenen, welche im Kon-
text der verschiedenen BeitrÃ¤ge, die in einem Sam-
melband erscheinen werden, interessanterweise immer
wieder auftauchten. Auch wurde ein ResÃ¼mee formu-
liert, inwiefern der Untertitel der Konferenz mit seinen
Termini âDiskurse, Narrative, Strategienâ â Ã¼ber die
Funktion einer gewissen Ordnungsstruktur der Konfe-
renz hinaus â fÃ¼r die Beitragenden hilfreich und wert-
voll erschien. Ãber eine Konturierung von Begrifflich-
keiten wie âRegulierungâ wurde nachgedacht und An-
regungen fÃ¼r eine mÃ¶gliche FortfÃ¼hrung des wis-
senschaftlichen Austausches gesammelt.

KonferenzÃ¼bersicht

Albrecht Cordes, Kommentar zu Michael North:
Geld- und Bankenkrisen bis zur EinfÃ¼hrung des Gold-
standards

Andreas Thier, Kommentar zu Louis Pahlow: Diskur-
se und Strategien einer Regulierung und Selbstregulie-
rung von Banken amBeispiel der sog. GrÃ¼nderkrise (ca.
1850-1890)

Louis Pahlow, Kommentar zu Peter Collin: Selbstre-
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gulierung des Wettbewerbs. Konkurrenz und Kooperati-
on von Sparkassen, Banken und Kreditgenossenschaften
im frÃ¼hen 20. Jahrhundert

Johannes W. Flume, Kommentar zu Alexander Engel:
Bullen, BÃ¤ren â und LÃ¤mmer? ZeitgenÃ¶ssische Aus-
einandersetzungen um die BÃ¶rsenteilnahme des Publi-
kums im 19. Jahrhundert

Andreas Fleckner, Kommentar zu Dieter Ziegler:
Die Peelsche Bankakte und die StabilitÃ¤t der Finanz-
mÃ¤rkte in England 1844-1890

Rolf Sethe, Kommentar zu JanThiessen: Vom director
zum FÃ¼hrer und zurÃ¼ck â historisch-vergleichende
Anmerkungen zur Organisationsverfassung von stock
corporation und Aktiengesellschaft

Andreas Fleckner, Kommentar zu Jurij MuraÅ¡ov:
Jenseits der ErzÃ¤hlbarkeit. Die Finanzwirtschaft und ih-
re Krisen in der Literatur der 2000er Jahre (Don DeLillo,
Elfriede Jelinek und Vladimir Sorokin)

Carsten Fischer, Kommentar zu Christian Kullick:
“Lotteriefieber” und legislative Reaktionen â die Reichs-
stadt Frankfurt in den 1770er und 1780er Jahren
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