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HT 2012: Die Borse als Ort von Ressourcenkonflikten im 19. Jahrhundert

Im Rahmen des 49. Historikertages, welcher vom
26. bis 28. September 2012 in Mainz zum Oberthema
“Ressourcen Konflikte”, stattfand, organisierte KO-
RINNA SCHONHARL (Duisburg- Essen) am 26. Septem-
ber eine beeindruckend besetzte Vormittagssektion mit
dem Titel “Die Borse als Ort von Ressourcenkonflikten
im 19. Jahrhundert”. Diese Sektion zog durch ihre Aktu-
alitdt in Zeiten einer nachhaltigen Finanzkrise beson-
deres Interesse auf sich, entfalten doch rechts- und
wirtschaftshistorische Fragestellungen auch immer ein
gewisses Lernpotential fiir die Gegenwart. Zum Lern-
potential der Wirtschaftsgeschichte vgl. Margrit Grabas:
Der entwicklungsrelevante Zusammenhang von Krise
und Wandel. Die Grunderkrise von 1873/79 als his-
torische Lernkapazitidt zur Bewéltigung der aktuellen
Finanz- und Weltmarktrezession, iiberarbeitete Fas-
sung 2012, in: SOLONIline. Ideen-Diskurs & Strategis-
che Lage, < http://www.solon-line.de/2009/06/21/der-
zusammenhang-von-krise-und-wandel/>  (16.11.2012).
In jener Zeit eines erst in der institutionellen Re-
glementierung begriffenen Hochkapitalismus wurde
die Borse gerne als ein Ort des “enrichissez-vous”
Der Begriff “enrichissez-vous” (bereichert euch) wird
dem franzosischen Minister Francois Pierre Guillaume
Guizot zugeschrieben und beschreibt treffend die liberale
Wirtschaftspolitik in der Julimonarchie, vgl. Gabriel
de Broglie: La monarchie de Juillet, Paris 1990, S. 186f.
und 198f. gesehen, an dem sich jeder mit entsprechen-
den Fiahigkeiten bereichern konnte. Negativ aufge-
laden beschrieb ein Beobachter der Wiener Borse zur
Griinderkrise 1873 das Parkett “als ein Tummelplatz
der wildesten Leidenschaften” Der Wirtschaftsjournalist
Joseph Neuwirth kommentierte mit diesen Worten den
Zusammenbruch des Handels an der Wiener Borse am
9. Mai 1873, vgl. Fred Oelfiner, Die Wirtschaftskrisen,
Berlin 1952, Bd. 1, S. 255. , dessen Akteure ganz generell
“gemein- und staatsgefiahrlich” Hierbei handelt es sich
um einen Phrase des Liberalismuskritikers und Griin-

ders der Hlustrierte “Gartenlaube” Otto Glagau, vgl. Otto
Glagau, Der Borsen- und Griindungsschwindel in Berlin.
Gesammelte und stark vermehrte Artikel der Garten-
laube, Leipzig 1876f., Bd. 1, S. VIIL. handeln wiirden. So
war die Borse nicht nur Handelsplatz zur Allokation und
Akkumulation von Kapital, sondern auch Konfliktraum
fur die mehr oder minder geschaftstiichtigen Akteure.
Denn das 19. Jahrhundert war nicht nur das Centen-
nium des Kapitalismus, sondern auch die Epoche der In-
stitutionellen Revolution Clemens Wischermann / Anne
Nieberding: Die institutionelle Revolution. Eine Ein-
fihrung in die Wirtschaftsgeschichte des 19. und frithen
20. Jahrhunderts, Stuttgart 2004. : Die Problemlagen
ihrer Zeit erfassend war dem Gesetzgeber bald daran
gelegen, das Handeln auf dem Parkett durch rechtliche
Rahmenbedingungen zu regeln. Daher miissen alle Be-
trachtungen der Borse des 19. Jahrhunderts in einem
Spannungsfeld zwischen liberalem Wirtschaften und
staatlicher Reglementierung gesehen werden.

Ein besonderer Ausdruck dieses Spannungsfeldes
war die Entstehung und Regelung des Borsenterminhan-
dels in der zweiten Hilfte des 19. Jahrhunderts. Ter-
mingeschiéfte, so berichtete ALEXANDER ENGEL (Got-
tingen), kennzeichneten sich schon damals durch die
Spekulation auf steigende oder fallende Preise, wenn an
der Borse ein Anrecht auf die Lieferung eines bestimmten
Gutes zu einem bestimmten Termin und Preis gehandelt
wurde, jedoch das Geschéft am Ende nur in der Bilanz
ausgeglichen wurde. Diese Situation fiihrte frithzeitig
zu Konflikten tber die Giiltigkeit des geschlossenen Ver-
trags. Gleichzeitig stérten Spekulanten die regulire
Preisbildung am Markt, in dem der Preis immer auf einem
marktwidrigen Niveau gehalten wurde, das Prinzip von
Angebot und Nachfrage aufler Kraft gesetzt war und eine
Ressourcenverteilung schon gar nicht moéglich gemacht
wurde. Auf der anderen Seite fithrte der Termin-
handel zu langfristiger Preisdampfung und einer plan-
baren Verteilung der gehandelten Rohstoffe. Aus diesem


http://www.h-net.org/reviews/

H-Net Reviews

Diskurs und als Reaktion auf die Agrarkrise der Jahre
um 1890 wurden in Deutschland, Osterreich und den
USA Gesetze verabschiedet, um den Terminhandel zu
beschranken bzw. fiir Getreide ganz zu verbieten. In
einer zweiten Phase wurden die erlassenen Gesetze je-
doch bald darauf mit dem Ziel einer staatlichen Aufsicht
entschirft, um die angenommenen positiven Effekte des
Marktgeschehens nicht durch die Bekdmpfung der nega-
tiven Seiten zu stéren.

Diese Sichtweise auf den normativen Diskurs
erginzte BORIS GEHLEN (Bonn) um einen Blick auf
die handelnden Gesellschaftsgruppen: Der Warenter-
minhandel fihrte auf Seiten der Produzenten zu er-
heblichen Gewinneinbuflien zumal das Deutsche Re-
ich in grolem Umfang Getreide importierte. Es war
nicht verwunderlich, dass die Landwirte daraufhin gegen
eine wirtschaftsliberale Finanzmarktgestaltung mobil-
isierten und “manipulierende Hiandler” einschranken
wollten. Diese wehrten sich mit scharfen Worten gegen
einen staatlichen Interventionismus, der von den “dum-
men Agrariern” angestrebt werde. So versuchten die
verschiedenen Interessengruppen ihr eigenes “Oben-
bleiben” mal mit Hilfe des Staates, mal mit Hilfe freien
Wirtschaftens zu verteidigen. Im Konflikt zwischen
den “fahigen” Hindlern und den “unfihigen” Her-
stellern ging es auf einer Metaebene jedoch auch um
wirtschaftliche Konzepte von Selbstregulierung und
Staatsregulierung. Sollte im Jahre 1896 der Erlass des
deutschen Borsengesetzes auch ein Erfolg fiir den Bund
der Landwirte werden, so war es doch an liberalen
Grundsitzen orientiert. Auch konnte das Gesetz an
einer zunehmenden Globalisierung des Warentermin-
handels und eines weiteren Preisverfalls nichts andern,
der wiederum auf jener sicheren Rechtsgrundlage fiir die
Kaufmannschaft eine Starkung bedeutete.

Einen Bogen zwischen rechtsgeschichtlicher und
wirtschaftswissenschaftlicher Dimension in der his-
torischen Betrachtung spannte CARSTEN BURHOP
(Bonn): Die Jahre nach der Reichsgriindung brachten
im Deutschen Reich auch eine Reihe neuer Gesetze her-
vor. Bald bildeten die Griindungsvorschriften im Ak-
tienrecht (1870/1884) und die Vorgaben zur Aktiener-
stemission (1897) die Basis fiir den seinerzeit hiufi-
gen Borsengang von Unternehmen, die insbesondere
Haftung der Emittenten bei Informationsfehlern vorsa-
hen. Am Beispiel des Bérsenganges der Olfabrik Thorl,
Hamburg-Harburg (1906ff.)) zeichnete Burhop die di-
versen Konfliktlinien nach, die sich vor, wahrend und
nach der Emission zwischen den Griindern und den
Banken respektive den Bankhiusern selber ergaben. Um
moglichst schnell und gewinnbringend die Aktien der

Firma an die Borse zu bringen, suchte sich die beauf-
tragte Hannoversche Bank die renommierte Deutsche
Bank als Partner aus. Letztere iibernahm jedoch schnell
die Fithrung in dem Emissionskonsortium, wo sie ihre
weitaus professionelleren Vorstellungen des Vorgangs
hinsichtlich Bewertung der Firma und Berechnung des
Gewinns der Emittenten durchsetzte. Auf der an-
deren Seite gelang es dem Griinder der Firma, Kom-
merzienrat Friedrich Thorl, seine Position betreffend
Vorzugsaktien und seine Vorstellungen iiber die eige-
nen Beziige als Generaldirektor zu halten. Nach der er-
folgreichen Griindung waren sich die beiden beteiligten
Bankhéuser selten in Bezug auf Geschwindigkeit des
Borsenganges einig und der Aktienpreis war ein dauer-
hafter Streitpunkt zwischen allen drei Akteuren, bei
dem sich die Hannoversche Bank behaupten konnte.
Zwar wurde der Borsengang ein grofler Erfolg, was
jedoch nicht tber die zahlreichen Konfliktfelder der
Geschiftspartner hinwegtduschen sollte. So forderte
Burhop am Ende auch vergleichende Untersuchungen
zu einer quellenmafig durch Kulturgeschichte unterfiit-
terten Wirtschaftsgeschichte anzustellen.

Zwei konkrete Fallbeispiele schilderten nunmehr
CLAIRE-AMANDINE SOULIE (London) und KORINNA
SCHONHARL (Duisburg-Essen). Bankseits beschrieb
Soulié¢ den Aufstieg des Pariser Bankhauses Rothschild
zum bedeutendsten Eisenbahnbaufinanzier Frankreichs.
Als Entrepreneur im Warenhandel kniipfte er erste Kon-
takte, interessant wurde jedoch fiir ihn die Finanzierung
des Eisenbahnbooms ab etwa 1840. Dem Bankgriinder
gelang es durch Kredite an die Krone sowie wichtige
Marktteilnehmer, die verwandtschaftlichen Beziehungen
nach London und zu Korrespondenten in den Vereinigten
Staaten ein ausgedehntes und verldssliches Vertrauen-
snetzwerk aufzubauen. Gleichzeitig erkannte er stets
die Zeichen der Zeit, indem er in emerging markets
investierte, Konsortien zu Kapitalakkumulation zusam-
menfithrte und frithzeitig die Sparguthaben kleiner An-
leger fir Grofiprojekte aktivierte. Wirtschaftlich er-
moglichte Rothschild dieses Verhalten das “Obenbleiben”
auch tber die wechselnden Machtkonstellationen und
Staatsformen im Frankreich des 19. Jahrhunderts hin-
weg. Mit dem fiir ein Lernpotential der Wirtschafts-
geschichte besonders spannenden Bereich der Staatsver-
schuldung beschaftigte sich Schonhédrl am Beispiel
Griechenlands: Nach dem Unabhingigkeitskrieg (bis
1821) war das hoch verschuldete Land dauerhaft fir in-
ternationale Kredite gesperrt. Erst 1879 wurde eine Staat-
sanleihe zu 730 Millionen Franc auflegt (bei einem eige-
nen Staatshaushalt von 60 Millionen Franc). Die Refer-
entin hinterfragte im Folgenden das Verhalten der eu-
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ropaischen Geldgeber angesichts des unrealistisch an-
mutenden Volumens der in den folgenden Jahren an
den europaischen Borsen emittierten Papiere. Dem-
nach befanden sich das Berliner Bankhaus Bleichroder,
sowie die Londoner Institute Gibbs und Hambro in
einer Konkurrenzsituation, die von einem staatlichen
Wirtschaftsimperialismus angefeuert wurde und nicht
mit den zu erwartenden geringen Gewinnen begriin-
det werden konne. Insbesondere die deutsche Seite
erhoffte sich den Zuschlag zu dem geplanten Eisen-
bahnbau in Nordgriechenland, wodurch die deutschen
Geldeinlagen auch der deutschen Wirtschaft zu Gute
kdmen. Jedoch wurden diese Hoffnungen bald ent-
tauscht, als ein britisches Konsortium den Zuschlag
zum Bau der Strecke erhielt. Bald darauf kam es
zum griechischen Staatsbankrott und ein Krieg mit der
Turkei filhrte zur vollstindigen Zahlungsunfihigkeit.
Das Deutsche Reich wollte nun wie die anderen Natio-
nen keine Verantwortung fiir den entstandenen Schaden
itbernehmen und sah dies als ein privatwirtschaftliches
Problem der Kreditgeber an. Insbesondere Bleichroder
hatte mit seinem Engagement mehr politisches Wohlver-
halten als wirtschaftliches Geschick gezeigt und be-
fand nun Bismarck und das Auflenamt in der Pflicht.
Schlussendlich einigte sich ein Glaubigerkonsortium auf
eine Finanzkommission, die die Entschuldung Griechen-
lands tiberwachen sollte.

In seinem Kommentar stellte DIETER ZIEGLER
(Bochum) die Kohérenz der Sitzung heraus: So spiel-
ten sich die Ressourcenkonflikte an den Borsen zwis-
chen verschiedenen Gruppen ab und Ziegler bemiihte
Max Weber und dessen Einteilung von Amateuren, Ern-
sthaften und Spekulanten; letzterer verdiene an er-
sterem und ohne beide wiirde der Markt nicht funk-
tionieren. Auch seien Interessenverbiande zu nennen,
die Regierungen unter Druck setzten oder Einzelperso-
nen, die entsprechend gute Kontakte pflegten. Wéhrend
damals die Banken Wirtschaft und Europa unter sich
aufgeteilt hatten, habe auch der Staat seine Interessen
zu jeder Zeit gewahrt. Ziegler stellte das Auftreten
der Referenten als Historiker heraus, die nicht Zukunft-
spropheten sein sollten. Ahnlich formulierte im zweiten
Kommentar ACHIM LANDWEHR (Diisseldorf): Er inter-
essiere sich fiir eine historische Anthropologie der Borse,
eine Innenansicht von Bullen und Baren. Markthandel
sei schliefilich auch menschliches Handeln und de-
mentsprechend eingebettet in auer- und tiberborsliche
Faktoren wie Vertrauen, Normen, Habgier und Ver-
lustangst. Vor allem diese Normativen, ihre Genese
und Resonanz wurden in vielen Vortragen behandelt.
Dariiber hinaus fokussierte er auf die Dimension der

Zeit: So fungiere die Borse als eine Art Zeitmaschine,
denn Borsenhandel sei eine Wette auf Zeit, die ihren
Gewinn erst nach einigen Jahren einbringe. Uber Ver-
gangenheit und Zukunft - schloss der Kommentator mit
einer Sentenz Niklas Luhmanns - entscheide schliefllich
die Gegenwart. So werde die Geschichte selbst zur
Ressource, die moglicherweise keine Rezepte fir die
heutigen Probleme bereithalte, jedoch die Verpflichtung
fordere, die aktuellen Vorgénge stets zu hinterfragen.

Auch wenn man den Punkt des Lernpotentials als
Historiker nur allzu haufig in den Hintergrund drangt, ist
es doch so, dass wirtschaftliche Strukturen und Handlun-
gen der Vergangenheit Folgen hatten, die auf einer Ab-
straktionsebene Schemata erkennen lassen, welche sich
wiederum auf einen abstrahierten Vorgang der Gegen-
wart beziehen lassen und so zumindest Richtungen fiir
die Zukunft aufzeigen, ist doch gerade die Wirtschafts-
geschichte nicht nur im Strom der Zeit, sondern auch
im Zyklus der Konjunktur gefangen. Dafiir war die
von Korinna Schonhirl vielseitig zusammengestellte und
umsichtig geleitete Sektion ein schones Beispiel: Die
Referenten zeigten an Beispielen wie Markthandeln an
der Borse im 19. Jahrhundert ablief, welchen Ein-
fluss die Akteure auf den Staat und staatliche Eingriffe
auf den Parketthandel hatten. Fir zukiinftige Unter-
suchungen - insbesondere fiur die geforderten Vergle-
iche - sind, wie auch im Plenum angeregt, vor allem
Operationalisierungsprobleme zu thematisieren: Das
Marktgeschehen spielte sich in geschlossenen Gruppen
ab. Warum diese informelle Kommunikation der un-
mittelbaren Néhe zusammenbrach und staatliche In-
stitutionen zunehmend Normativ titig wurden, wére
noch nachdriicklicher herauszustellen. Neben dieser
Institutionellen Revolution miissten sich Rechts- und
Wirtschaftshistoriker noch starker der Wahrnehmungs-
dimension von Krise, Gewinn und Schulden widmen,
um die Mechanismen, die zu Investition oder Versagen
fihrten, offenzulegen - auch diese Abstraktion kénnte
ein Schritt zum besseren Verstidndnis zeitgendssischer
Problemlagen sein.

Sektionsiibersicht:
Sektionsleitung: Korinna Schonhdrl (Duisburg-Essen)

Carsten Burhop (Bonn): Aktienerstemissionen und
Verteilungskonflikte

Korinna Schonhérl: Konkurrenz der Méchte im Im-
perialismus: Die Verschuldung Griechenlands in den
1880er Jahren

Alexander Engel (Gottingen): Die Diskussion des
Borsenterminhandels um 1900
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Claire-Amandine Soulié (London): “Le Monde Ne “dumme Agrarier”: Reale und symbolische Konflikte um
Peut Plus Vivre Sans Ses Chemins de Fer” - Rothschild das Borsengesetz von 1896
railsways and commodity trading Dieter Ziegler (Bochum)/Achim Landwehr (Dissel-
Boris Gehlen (Bonn): “Manipulierende Handler” vs.  dorf): Kommentare

If there is additional discussion of this review, you may access it through the list discussion logs at:
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