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Vorwort
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dieser Stelle einer Reihe von Menschen zu danken, ohne deren Unterstützung diese 
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Zunächst ist hier meine Doktormutter, Frau Prof. Dr. Katja Patzel- Mattern zu 
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Fortgang der Arbeit eingefordert hat. Ebenso möchte ich mich bei Herrn Prof. Dr. 
Mark Spoerer bedanken, an dessen Regensburger Lehrstuhl ich als wissenschaft-
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durfte und der auch das Zweitgutachten trotz der Länge des Manuskripts ohne 
Zögern übernahm. Mit Frau Patzel- Mattern und Herrn Spoerer konnte ich zwei 
Betreuer gewinnen, die – das würden wohl auch beide jederzeit zugestehen – ganz 
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sentieren, die aber gleichzeitig der jeweils anderen Seite immer offen und interes-
siert gegenüber treten. Ich hoffe, die folgenden Seiten dokumentieren wenigstens 
ansatzweise, welch anregender Gedankenaustausch dadurch ermöglicht wurde.

Herr Prof. Dr. Knut Borchardt hat durch seine Einladung zu einem persön-
lichen Gespräch beim nachmittäglichen Tee – sowie nicht zuletzt auch durch die 
Schenkung eines kleinen Teils seiner privaten Börsenbibliothek – in einem frühen 
Stadium der Arbeit entscheidende Impulse gegeben. Frau Prof. Dr. Margrit Grabas 
gab mir schließlich an ihrem Saarbrücker Lehrstuhl die Möglichkeit, die Arbeit in 
der angemessenen Zeit fertigzustellen. Danken möchte ich außerdem auch mei-
nen Kollegen und Mitstreitern aus Heidelberg, Regensburg und Saarbrücken, die 
sich stets begeistert für das Geschehen auf dem Börsenparkett zeigten, sowie den 
Teilnehmern zahlreicher Forschungskolloquien und Konferenzen, die durch ihre 
Anregungen nicht unwesentlich zum erfolgreichen Abschluss der Arbeit beitrugen. 
Ganz besonders möchte ich hier meinen langjährigen Zimmerkollegen Herrn Dr. 
Tobias A. Jopp hervorheben, der das gemeinsame Büro zum täglichen Seminar für 
Methodenfragen werden ließ.
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Darüber hinaus bin ich den Archivaren und Bibliothekaren in Berlin, London 
und Frankfurt am Main zu Dank verpflichtet, die mir und meinem auf den ersten 
Blick oftmals sperrigen Thema ausnahmslos mit großer Hilfsbereitschaft und Ge-
duld begegneten. Bei den Herausgebern der EdG 21 und insbesondere bei Herrn 
Prof. Dr. Jan- Otmar Hesse möchte ich mich zudem für die Aufnahme der Arbeit 
in die interdisziplinäre Schriftenreihe bedanken. Frau Martina Kayser und Frau 
Rebekka Zech vom Verlag Mohr Siebeck unterstützten mich schließlich mit be-
sonderer Sorgfalt bei der Überarbeitung des Manuskripts und garantierten eine 
reibungslose Drucklegung.
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auch Zeiten der Baisse, in denen Freunde und Familie jedoch glücklicherweise 
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zu verfallen. Meine Eltern haben mich in all den Jahren mit ihrem unerschütter-
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I. Einleitung

1. Erkenntnisinteresse : Die Frage nach den Spielregeln des Börsenhandels

Mit der Frage nach den Spielregeln des Wertpapierhandels an der Börse rückt die 
folgende Untersuchung das Gewöhnliche und Alltägliche des Börsengeschehens in 
den Fokus. Es geht also nicht um eine (weitere) Darstellung der wechselvollen Ab-
folge von „Manien, Paniken und Crashes“1, die den Finanzmarktkapitalismus seit 
seinen Anfängen bis auf den heutigen Tag prägt, sondern umgekehrt um eine Ana-
lyse der Strukturen, die dem Handel an der Börse überhaupt erst seine insgesamt 
bemerkenswerte Stabilität verliehen. Doch der Versuch, Börsengeschichte gerade 
nicht als Krisen- oder Skandalgeschichte zu schreiben, stößt auf ein grundlegendes 
methodisches Problem. Denn in den Archiven sind vorrangig solch spektakuläre 
Einzelfälle überliefert wie jener des Hugo Löwy – auch Loewy –, dessen beispiel-
hafte Geschichte im Folgenden auch immer wieder aufgegriffen werden wird.

1852 in Sorgau (Schlesien) geboren, kam der eben volljährig gewordene Löwy 
in den Zeiten des so genannten Gründerbooms zu Beginn der 1870er Jahre nach 
Wien und gelangte dort sehr rasch zu einem beachtlichen Vermögen. Dies war der 
Beginn einer bemerkenswerten Karriere, die Löwy in den folgenden Jahren in die 
wichtigsten Finanzzentren Europas führen sollte. Dabei beruhte sein Geschäfts-
modell stets auf dem gleichen Prinzip – einem klassischen Schneeballsystem bzw. 
Ponzi-Spiel. Löwy lockte zunächst seine Kunden durch hohe Gewinnversprechen 
an, verleitete diese zu waghalsigen Spekulationsgeschäften und ließ sich als Sicher-
heit dafür in der Regel Wertpapiere aushändigen. Die so erlangten Wertpapiere 
legte er jedoch nicht ins Depot, sondern veräußerte sie umgehend an der Börse, 
um so an weiteres Geld zu gelangen. Dieses Geschäftsgebaren ging meist einige Zeit 
gut, bis erste Kunden misstrauisch wurden und ihre Ausbezahlung verlangten. Da 
Löwy diese gewöhnlich nicht leisten konnte, gingen seine Unternehmungen regel-
mäßig in Konkurs, woraufhin er stets die Flucht ergriff. So floh er erstmals 1880 
aus Österreich nach Paris, um dadurch seiner Pfändung zu entgehen. Dort knüpfte 
Löwy unmittelbar an seine bisherigen Finanzgeschäfte an, fallierte jedoch mehr-
mals und wurde auch zweimal rechtskräftig verurteilt. Um der drohenden Haft-
strafe zu entkommen, trat er im November 1888 abermals die Flucht an, dieses Mal 
nach Berlin. Auch hier gelang es Hugo Löwy, innerhalb kürzester Zeit mit seinen 
Methoden ein florierendes Geschäft bestehend aus vier Filialen aufzubauen. Wieder 

1 So der Titel der klassischen Darstellung von Kindleberger /  Aliber (1978/2005).



sollte Löwys Glück allerdings nicht von allzu langer Dauer sein. Als im Zuge der 
Baring-Krise eine ganze Reihe Berliner Bankhäuser die Zahlungen einstellen muss-
ten, kam auch Löwys Unternehmen in Schwierigkeiten und ging im Oktober 1891 
in Konkurs. Dieses Mal jedoch misslang Löwy die rechtzeitige Flucht. Er geriet in 
Untersuchungshaft und vor dem Berliner Landgericht wurde ein Prozess gegen 
ihn eröffnet, der das Aufsehen der deutschen Finanzpresse über Wochen hinweg 
auf sich zog. Nach langwierigen Verhandlungen ergingen schließlich wegen „be-
trügerischen Bankrotts“ eine mehrjährige Haftstrafe sowie der Verlust der bürger-
lichen Ehrenrechte für die Dauer von fünf Jahren über Löwy. Kaum aus der Haft 
entlassen, trat Hugo Löwy in den Dienst der Berliner Finanz- und Handelszeitung, 
die gezielt Privatkunden für Spekulationsgeschäfte, vor allem in südafrikanischen 
und australischen Goldminenwerten, anwarb. Über dieses Unternehmen sollte er 
kurz darauf auch in einen der größten Finanzskandale des Deutschen Kaiserreichs 
verwickelt werden, als im Juni 1901 die alteingesessene Leipziger Bank aufgrund 
ihrer Geschäftsbeziehungen zur Kasseler Aktiengesellschaft für Trebertrocknung 
ihre Zahlungen einstellen musste. Löwy hatte sich jedoch bereits kurz zuvor über 
Paris nach London abgesetzt. Nun betrieb er von dort aus seinen Handel in Gold-
minenaktien, vornehmlich unter deutschem Publikum, weiter und trotz des Rufes, 
der Löwy mittlerweile vorauseilte, liefen die Geschäfte offenbar gut. Aber auch in 
London kam wenige Jahre später unweigerlich der erneute Zusammenbruch seines 
Schneeballsystems und nach verschiedenen Zwischenstationen flüchtete Löwy im 
Jahr 1916 ein letztes Mal, nun nach Amsterdam. Dort scheint Hugo Löwys grand 
tour durch die europäischen Börsenplätze schließlich geendet zu haben.2

Die vorliegende Arbeit wird Fälle wie diesen konsequent ‚gegen den Strich‘ 
lesen, um so im außergewöhnlichen Einzelfall den Spielregeln des alltäglichen 

2 Hugo Löwys exakte Biografie muss leider in weiten Zügen im Dunkeln bleiben und auch in 
der zeitgenössischen Presse finden sich mitunter voneinander abweichende oder widersprüch-
liche Informationen. Zu den hier wiedergegebenen Eckdaten siehe: zur Vorgeschichte Löwys 
in Wien und Paris: BTb 605, 28. 11.  1891, S. 3; BBZ 546, 20. 11.  1893, S. 6 f.; BBZ 566, 2. 12.  1893, 
S. 2; zu seiner Tätigkeit in Berlin vgl. die Berichterstattung über den Prozess gegen Löwy vor der 
vierten Strafkammer des Landgerichts  I zu Berlin sowie vor dem Schwurgericht desselben, in 
BGZ 114/117/118, 29.9. /  6.10. /  8. 10.  1892 und BGZ 46/49, 20.4. /  27. 4.  1893 sowie BGZ 142, 5. 12.  
1893; Abschriften der Urteile der 4. Strafkammer des Landgerichts I zu Berlin vom 6. 10.  1892 und 
vom 26. 4.  1893 sowie des 2. Strafsenats des Reichsgerichts vom 10. 2.  1893 finden sich in GStAPK I. 
HA Rep. 120 MfHuG C XI Nr. 59 adh. 3; zu Löwys Tätigkeit unmittelbar nach seiner Haftent-
lassung vgl. das Schreiben des Ersten Staatskommissars bei der Berliner Börse an den preußischen 
Handelsminister vom 22. 2.  1899, in GStAPK I. HA Rep. 120 MfHuG C XI 1 Nr. 45 Bd. 1; Infor-
mationen über Löwys Verwicklung in die Geschäfte der Aktiengesellschaft für Trebertrocknung 
sind enthalten in Schulze (1903, S. 117 f.); BBZ 304/305, 2. /  3. 7.  1902, S. 6 f. und S. 6 f.; FT 4 282, 
6. 2.  1902, S. 5; BTb 411, 14. 8.  1905, S. 5; zu Löwys Geschäften in London vgl. FT 5 339, 28. 7.  1905, 
S. 7; Die Zukunft 47 (1904), S. 154–157; BVZ 563, 30. 11.  1912, Erstes Beiblatt; schließlich zu seiner 
Flucht nach Amsterdam und seiner Aktivität dort: FT 8 637, 24. 5.  1916, S. 5; BBZ 56, 2. 2.  1918, S. 7; 
BTb 66, 5. 2.  1920, S. 4; weitere Informationen zu Löwy und seinen Finanzgeschäften findet man 
auch in Stillich (1909, S. 37 f.), in den Memoiren des federführenden Rechtsanwalts Hugo Löwys 
in den Berliner Prozessen Friedmann (1908, S. 332–369) sowie jetzt auch in Radu (2017, S. 321 f.).
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Börsenhandels nachzuspüren.3 Unter Spielregeln werden dabei im Folgenden die-
jenigen institutionellen Voraussetzungen verstanden, die Austausch auf Märkten 
und damit das Zustandekommen von Handel ermöglichen. Damit ist zugleich be-
reits der theoretisch-methodische Rahmen benannt, in dem sich die Untersuchung 
verortet. Sie folgt der mittlerweile in der Wirtschaftsgeschichte fest etablierten 
Sichtweise, wonach unter Institutionen die „Spielregeln menschlicher Interaktion“ 
zu verstehen sind, „die formaler oder informeller Natur sein können“ und die die 
„Akteure im ökonomischen Austauschprozess steuern, um so ein bestimmtes, op-
timales Ziel zu erreichen.“ 4

Den Ausgangspunkt dieser Frage nach den Spielregeln der Börse bildet die An-
nahme, dass das Zustandekommen von Handel auf Märkten im Allgemeinen, 
und auf Finanzmärkten im Besonderen, keineswegs selbstverständlich ist, son-
dern gerade der historischen Erklärung bedarf. Damit knüpft die Arbeit an neuere 
wirtschaftshistorische Untersuchungen an, die gerade den Markt selbst und das 
Markthandeln in den Mittelpunkt rücken.5 So verwunderlich es auf den ersten 
Blick scheinen mag, dass ausgerechnet die Wirtschaftsgeschichte den Markt als 
Untersuchungsgegenstand lange Zeit vernachlässigte, so begreiflich wird es doch 
vor dem Hintergrund des vorherrschenden neoklassischen Paradigmas, dem auch 
die Wirtschaftshistoriker lange Zeit stillschweigend folgten.6 Denn geht man davon 
aus, dass Angebot und Nachfrage über den berühmten Mechanismus der ‚unsicht-
baren Hand‘ stets ins Gleichgewicht finden werden, so kann sich die Analyse auf 
die Feststellung des markträumenden Preises beschränken. Die Entstehung und 
Gestaltung von Finanzmärkten wurde demgegenüber in der traditionellen Wirt-
schaftsgeschichtsschreibung nicht als eigens erklärungsbedürftig erkannt. Sobald 
ein entsprechendes Angebot an Wertpapieren einerseits sowie eine gewisse Nach-
frage von Seiten eines ausreichend finanzkräftigen Publikums andererseits vor-
handen seien, würden Märkte gleichsam automatisch entstehen, so die meist im-
plizit getroffene Annahme. Folglich begnügte man sich in der Regel als Erklärung 
für die Entstehung und den Ausbau moderner Wertpapierbörsen mit einem kurzen 
Verweis auf die Expansion des Aktienwesens im Zuge des Eisenbahnbaus seit den 
1840er Jahren. Die zum Zweck der Mobilisierung großer Mengen an Kapital aus-
gegebenen Aktien und Obligationen, so die Argumentation, waren nur dann für 
potentielle Investoren attraktiv, wenn es gleichzeitig auch einen entsprechenden 
Markt gab, auf dem diese Finanzierungstitel rasch und unkompliziert erworben 
und wieder veräußert werden konnten, weshalb zwangsläufig der Ausbau organi-
sierter Wertpapiermärkte erfolgen musste.7

3 Dazu ausführlich unten Kapitel I.4.
4 Wischermann u. a. (2015, S. 283). Eine eingehendere Diskussion des theoretisch-methodi-

schen Hintergrunds der Arbeit folgt in Abschnitt I.3.
5 Vgl. Hesse (2013, S. 203 f.).
6 Aus Gründen der besseren Lesbarkeit des Textes wird im Folgenden auf die Verwendung einer 

geschlechterneutralen Sprache verzichtet. Selbstverständlich bezieht die grammatikalisch männ-
liche Form dabei auch Personen weiblichen oder anderen Geschlechts immer mit ein.

7 Klassisch für diese Sichtweise etwa Born (1977, S. 86). Ähnlich aber auch Berghoff (2004, S. 85).
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Nun sind Angebot und Nachfrage zwar sicherlich notwendig für die Entstehung 
und Entwicklung von Märkten, doch sind sie, so die hier vertretene These, keines-
wegs hinreichend für das Zustandekommen von Handel. Darüber hinaus liefert 
das bloße Vorhandensein von Angebot und Nachfrage auch noch keine Antwort 
auf die Frage, auf welche Art und Weise der Ausgleich zwischen beiden Seiten 
funktionieren sollte. Damit aber Handel überhaupt entstehen kann, muss grund-
sätzlich ein „fundamentales Problem“ überwunden werden. So hat Avner Greif 
überzeugend argumentiert, dass sich jede ökonomische Transaktion, bei der die 
beteiligten Parteien ihre Verpflichtungen nicht sofort, d. h. Zug um Zug, erfüllen, 
in ihrem Kern auf das aus der Spieltheorie bekannte (sequentielle) Gefangenen-
dilemma zurückführen lässt.8 In seiner einfachsten Form mit zwei Spielern und nur 
einer Spielrunde beschreibt dieses Modell die Interessengegensätze, die entstehen 
können, wenn einer der beiden Tauschpartner in Vorleistung treten muss. Obwohl 
beide Seiten von einem gemeinsamen Tauschgeschäft profitieren würden, kann 
dann möglicherweise für eine der beiden Parteien ein Anreiz zur Übervorteilung 
ihres Gegenübers entstehen. Antizipiert die andere Seite jedoch diese Gefahr, wird 
sie erst gar nicht in Vorleistung treten und das Eingehen einer Tauschbeziehung 
offerieren. Genau hierin besteht das von Greif skizzierte „fundamentale Problem 
des Tauschs“. Diese grundsätzliche Problematik wird meist durch ungleiche Ver-
teilung von marktrelevanter Information zwischen beiden Parteien, so genannte 
asymmetrische Informationsbeziehungen, noch zusätzlich verschärft, sodass die 
Spieler unter Umständen erst noch davon überzeugt werden müssen, dass das Ein-
gehen einer Austauschbeziehung überhaupt zum gegenseitigen Vorteil sein könnte. 
Vor diesem Hintergrund ist das Zustandekommen von Handel keineswegs selbst-
verständlich, sondern

[t]he extent to which members of a society will enter into exchange relationships, and hence 
the extent to which society will reap the benefits from them, depends on the degree to which 
the FPOE [= fundamental problem of exchange, M. B.] is mitigated in various transactions.9

Übertragen auf den vorliegenden Kontext geht es also darum, danach zu fra-
gen, welche Spielregeln die Überwindung dieses fundamentalen Problems, wel-
ches auf Finanzmärkten, die ganz besonders durch asymmetrische Informations-
beziehungen gekennzeichnet sind, in geradezu potenzierter Form zu existieren 
scheint, garantierten und damit die Abwicklung des Wertpapierhandels erst er-
möglichten. Die folgende Analyse lehnt sich dabei an die Terminologie Richard 
Tillys an, nach welcher der Oberbegriff Finanzmärkte sowohl Geldmärkte, auf 
denen kurzfristige Finanzierungstitel gehandelt werden, als auch Kapitalmärkte, 
auf denen entsprechend Handel in langfristigen Titeln stattfindet, umfasst. Kapital-
märkte selbst gliedern sich wiederum in Primärmärkte, d. h. Märkte für Neu-
emissionen, einerseits und Sekundärmärkte, also Märkte für den Handel bereits 

8 Vgl. zum Folgenden Greif (2000).
9 Ebd., S. 255 f.
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emittierter Werte, andererseits.10 Wenn die vorliegende Untersuchung gerade den 
eigentlichen Wertpapierhandel in den Blick nehmen möchte, so konzentriert sie 
sich folglich ausschließlich auf das Geschehen auf den Sekundärmärkten.

Die skizzierte Frage nach den Spielregeln der Börse ergibt sich jedoch nicht 
nur aus abstrakten Überlegungen über das Zustandekommen von Märkten, son-
dern knüpft gleichzeitig an die Ergebnisse der jüngsten finanzhistorischen For-
schung an. So belegen zahlreiche quantitative Studien der letzten Jahre, dass die 
Finanzmärkte der westlichen Industrialisierungsländer bereits im ausgehenden 
‚langen‘ 19. Jahrhundert in hohem Maße globalisiert waren und zudem einen er-
staunlichen Grad an Effizienz erreicht hatten. Ein Blick auf einige ausgewählte In-
dikatoren der finanziellen Entwicklung zeigt, dass viele Länder sogar erst wieder 
im ausgehenden 20. Jahrhundert auf einen Entwicklungsstand zurückkehren soll-
ten, auf dem sie sich bereits kurz vor Ausbruch des Ersten Weltkriegs befunden 
hatten.11 Doch die Finanzmärkte nahmen nicht nur bereits eine beeindruckende 
Größe an, sie erwiesen sich dabei gleichzeitig schon als äußerst effizient. So waren 
die Primärmärkte regelmäßig durch sehr niedrige Ausfallraten und Zeichnungs-
renditen geprägt12, während die Sekundärmärkte sich allgemein durch geringe 
Transaktionskosten und hohe Informationseffizienz auszeichneten.13 Es gilt des-
wegen mittlerweile als weitgehend gesicherter Wissensbestand der Wirtschafts-
geschichte, dass auch historische Finanzmärkte vor 1914 bereits gut funktionierten. 
Offen bleibt jedoch nach wie vor, wie – und warum – diese Märkte funktionierten. 
Die vorliegende Arbeit nimmt deshalb ihren Ausgangspunkt dort, wo bisherige 
quantitative Untersuchungen meist endeten, indem sie gezielt nach den spezi-
fischen Spielregeln fragt, denen der Handel auf historischen Finanzmärkten folgte. 
Sie untersucht dazu die Wertpapiermärkte Londons und Berlins, die trotz ihrer so 
unterschiedlichen Organisationsweise offenbar zu ähnlich effizienten Ergebnissen 
kamen.

Anders als heute wurde ein Großteil der Finanzströme zur Zeit der ersten 
Globalisierung überwiegend über organisierte Wertpapiermärkte, d. h. über Bör-
sen, abgewickelt.14 Umso erstaunlicher ist es, dass den Mechanismen innerhalb 
dieser für die Entwicklung des modernen Finanzmarktkapitalismus so wichtigen 
Einrichtungen von der bisherigen historischen Forschung kaum Aufmerksamkeit 

10 Vgl. Tilly (2003, S. 31). Da in der vorliegenden Arbeit ausschließlich der Wertpapierhandel 
auf Sekundärmärkten untersucht wird, können die Begriffe Finanzmarkt und Kapitalmarkt meist 
synonym verwendet werden.

11 Einschlägige Kennzahlen finden sich in Obstfeld /  Taylor (2004) sowie in Rajan /  Zingales 
(2003).

12 Vgl. speziell zu London und Berlin Burhop /  Chambers /  Cheffins (2014), Burhop (2011a) 
sowie Weigt (2005, S. 121–186).

13 Vgl. wiederum zu London und Berlin Gehrig /  Fohlin (2006), Gelman /  Burhop (2008), Neal /  
Davis (2006) und ebenfalls Weigt (2005, S. 186–226).

14 Vgl. Michie (2008). Wenn im Folgenden allgemein von Börsen die Rede ist, dann sind dar-
unter immer Wertpapierbörsen zu verstehen. Waren- und Produktenbörsen werden dagegen nicht 
näher betrachtet.

1. Erkenntnisinteresse 5



geschenkt wurde. Dabei spielte das institutionelle Design der Börsen eine ent-
scheidende Rolle für die Frage, wie der Handel in Wertpapieren in der Praxis 
konkret abgewickelt wurde. Aus konzeptionellen Gründen muss deshalb explizit 
zwischen dem Wertpapiermarkt einerseits und der Organisation dieses Marktes 
andererseits unterschieden werden. Gerade die ältere ökonomische Literatur be-
zeichnete die Börse selbst häufig noch als Markt und vermengte damit die Begriff-
lichkeiten. Tatsächlich schien die Börse sogar derjenige Markt zu sein, dessen real-
typische Ausprägung dem Ideal eines vollkommenen Marktes mit vollständigem 
Wettbewerb und freier Preisbildung am nächsten kam. Mehr noch: Auch zwei 
der Vordenker der neoklassischen Preistheorie und des bis heute in den Wirt-
schaftswissenschaften vorherrschenden allgemeinen Gleichgewichtsmodells, Léon 
Walras und Alfred Marshall, entwickelten ihre Ideen nicht zuletzt auf Basis ihrer 
Beobachtung des Börsenhandels in der Praxis.15 Mit der Verbreitung der Neuen 
Institutionenökonomik (NIÖ) setzte sich jedoch in den letzten Jahren eine gerade-
zu diametral entgegengesetzte theoretische Betrachtung der Börse durch. So fas-
sen Vertreter der NIÖ die Börse heute als eine Firma auf, deren zentrale Aufgabe 
in der Einrichtung und Bereitstellung eines Marktes für den Handel in Finanz-
produkten besteht. Dahinter steckt häufig die Beobachtung, dass gerade der nach 
außen hin mitunter anarchisch wirkende Börsenmarkt bis ins kleinste Detail re-
guliert ist. Wahlweise wird deshalb auch von der Börse als einem organisierten 
Markt gesprochen.16 Der Aufstieg derart organisierter Wertpapierbörsen stellt 
aber eindeutig ein Phänomen des 19. Jahrhunderts dar, während es demgegenüber 
auch zu früheren Zeiten vereinzelt bereits sehr florierende Märkte für handelbare 
Finanzierungstitel gab.17 Im Gegensatz zu den oben zitierten finanzhistorischen 
Studien zu Expansion und Integration der Wertpapiermärkte besteht der Gegen-
stand der vorliegenden Untersuchung also in der Wertpapierbörse. Dabei gilt es zu 
berücksichtigen, dass Börsenhandel im hier betrachteten Untersuchungszeitraum 
immer Parketthandel implizierte. Ebenfalls anders als heute, wo von jedem Com-
puter weltweit 24 Stunden täglich Börsengeschäfte beliebiger Natur ausgeführt 
werden können, bedeutete der Parketthandel grundsätzlich eine Verdichtung der 
Börsengeschäfte in Raum und Zeit. Das heißt, die tatsächliche Abwicklung sämt-
licher Transaktionen wurde täglich innerhalb einer relativ kurzen Zeitspanne von 
drei bis vier Stunden von einer begrenzten Anzahl an Akteuren an einem dicht ge-
drängten Ort vorgenommen. Genau dieses Geschehen auf dem Börsenparkett steht 
im Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit. Die Primärmärkte bleiben demgegen-
über weitgehend unberücksichtigt, denn die wesentlichen Fragen und Aspekte 
des Emissionswesens sind überwiegend in das Vorfeld der Börse verlagert. Bevor 

15 Für einen Vergleich der Preistheorien Walras und Marshalls vgl. Kregel (1995). Ausführlicher 
hierzu unten Kapitel IV.1.

16 Vgl. Richter /  Furubotn (1996/2010, S. 367). Die Autoren folgen in dieser Einschätzung der 
wegweisenden Untersuchung von Mulherin /  Netter /  Overdahl (1991). Eine eingehendere Dis-
kussion der theoretischen Literatur zur Börsenorganisation erfolgt in Kapitel II.1.

17 Vgl. Michie (1992, S. 662).
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ein Papier tatsächlich zum ersten Mal an der Börse offiziell gehandelt wird, haben 
die beteiligten Emissionshäuser und Unternehmen bereits eine Reihe von Ent-
scheidungen zu treffen, die im Folgenden ausgeblendet werden sollen. Umgekehrt 
interessiert sich die vorliegende Arbeit auch nicht für die Frage, warum sich eine 
Seite dazu entschließt, Wertpapiere zu erwerben bzw. wieder zu veräußern. Mit 
anderen Worten: Hier geht es nicht um die Frage, wie Angebot und Nachfrage 
entstehen, sondern darum, was passiert, wenn beide Seiten aufeinander treffen.

Wirft man einen ersten kursorischen Blick auf die führenden Wertpapierbörsen 
des 19. Jahrhunderts in London, Paris, Berlin und New York so fällt rasch auf, dass 
diese, wenigstens äußerlich, durchweg sehr unterschiedlich organisiert waren.18 
Diese organisatorischen Unterschiede wurden auch bereits von zeitgenössischen 
Beobachtern festgehalten und diskutiert. Am augenfälligsten war dabei vor allen 
Dingen die Tatsache, dass die angelsächsischen Börsen als private Vereine organi-
siert waren, während ihre kontinentaleuropäischen Pendants, zumindest formal, 
unter staatlicher Aufsicht standen und damit wesentlich stärker den Charakter öf-
fentlicher Einrichtungen trugen.19 Hieraus ergaben sich etwa sehr weitreichende 
Konsequenzen für die Frage, wer überhaupt Zugang zur Börse hatte und ihre Ein-
richtungen benutzen konnte, wie auch der eingangs erwähnte Fall Hugo Löwys 
belegt. Denn während Löwy in Berlin der Zugang zur offiziellen Börse offen ge-
standen hatte, war ihm dies in London verwehrt, weshalb er dort lediglich als so 
genannter outside broker agieren konnte. Auch Banken waren in London strengstens 
von der Mitgliedschaft der Börse ausgeschlossen – und zwar sowohl als juristische 
Person als auch in Form einzelner Bankvertreter  –, während die Vertretung der 
führenden Bankhäuser an der Börse gerade zu einem der wichtigsten Merkmale 
des Berliner Finanzplatzes zählte. Wie aber Knut Borchardt explizit betont, waren 
diese unterschiedlichen Organisationsformen der Börsen nicht etwa auf staat-
liche Interventionen zurückzuführen, was für den außen stehenden Beobachter 
zunächst vielleicht nahe liegen könnte. Vielmehr befanden sich gerade auch die 
kontinentaleuropäischen Wertpapierbörsen des 19. Jahrhunderts meist in Träger-
schaft der lokalen Kaufmannschaft, sodass auch dort der Wertpapierhandel weitest-
gehend durch Mechanismen der kaufmännischen Selbstregulierung geprägt war.20 
Damit aber kann man annehmen, wie es auch Borchardt tut, dass die spezifische 
Organisationsform einer Börse in erster Linie aus den Interessen und Praktiken 
der am Wertpapierhandel beteiligten Kaufleute resultierte. Unterschiedliche Mo-
tive und Vorlieben – oder in der Sprache der Ökonomen: Präferenzen – der Bör-
sianer an verschiedenen Finanzplätzen erklären dann auch die Unterschiede im 
Institutionengefüge der einzelnen Börsen. Die vorliegende Arbeit greift deshalb 

18 Vgl. Michie (2006, S. 98 f., 111 und 137–140).
19 Die Einteilung der Wertpapierbörsen in einen angelsächsischen und einen kontinental-

europäischen Typus findet sich bei Borchardt (1999, S. 19–24). Dabei folgt Borchardt jedoch 
letztlich der zeitgenössischen Literatur. Vgl. dazu etwa Struck (1881/1990, S. 111–155), Ehrenberg 
(1883, S. 217–227) sowie v. a. auch Weber (1894/1999, S. 161–168).

20 Vgl. Borchardt (1999, S. 20 f.).
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Borchardts heuristische Unterscheidung zwischen einem angelsächsischen und 
einem kontinentaleuropäischen Börsentypus als leitende Arbeitshypothese auf und 
versucht, die bereits auf den ersten Blick augenscheinlich werdende unterschied-
liche Organisationsform der Londoner und der Berliner Wertpapierbörse auf die 
verschiedenartigen Präferenzen der jeweils beteiligten Akteure zurückzuführen.21 
Dabei wird angenommen, dass in der Praxis kein best practice-Modell existiert, son-
dern vielmehr bei der institutionellen Ausgestaltung von Wertpapiermärkten eine 
Reihe grundlegender Zielkonflikte berücksichtigt werden müssen. So besteht bei-
spielsweise häufig eine Spannung zwischen dem Wunsch nach Erhöhung der Markt-
liquidität einerseits und der möglichst weitgehenden Minimierung von Handels-
risiken andererseits.22 Im Folgenden soll deshalb zum einen untersucht werden, 
worin die Präferenzen sowie die daraus resultierenden Praktiken der Berliner und 
der Londoner Börsianer jeweils bestanden und – soweit es das Quellenmaterial zu-
lässt – warum sich diese überhaupt unterschieden. Darauf aufbauend soll sodann 
zum anderen der Frage nachgegangen werden, wie sich diese abweichenden Präfe-
renzen und Handelspraktiken letztlich auf die institutionelle Ausgestaltung der bei-
den Börsen auswirkten. Im Gegensatz zu traditionellen Regulierungsgeschichten, 
die in einer top down-Perspektive nach der obrigkeitlichen, also in der Regel 
nationalstaatlichen, Einschränkung bzw. Förderung bestimmter Märkte fragen, 
geht es hierbei umgekehrt, gleichsam in einer bottom up-Perspektive, um die aus 
dem Kreis der beteiligten Kaufleute entstandenen Methoden der Selbstregulierung. 
Damit treten die „von der Privatwirtschaft selbst entwickelten Strategien der Siche-
rung von Eigentum und Vertrauen“23, welche von der bisherigen Forschung weit-
gehend vernachlässigt wurden, in den Mittelpunkt der Betrachtung. In diesem Zu-
sammenhang geraten insbesondere auch die informellen Regeln des Börsenverkehrs 
stärker in den Fokus.

Was verspricht nun ausgerechnet der Vergleich der Berliner und der Londo-
ner Börse für die eben skizzierte Frage nach den Spielregeln des Börsenhandels? 
Zunächst stellt die Geschichte der Berliner Börse, die in der zweiten Hälfte des 
19. Jahrhunderts neben Paris zur wichtigsten Börse des Kontinents aufstieg24, ein 
dringendes Forschungsdesiderat dar, wie der nächste Abschnitt noch näher zei-
gen wird. Sodann aber erweist sich der Vergleich für eine Arbeit, die nach den 
institutionellen Grundlagen des Börsenhandels fragt und dabei überwiegend his-
torisch-qualitativ argumentiert, als ein zentrales methodisches Instrument, um 
nicht Gefahr zu laufen, die ex post als relevant identifizierten Institutionen auto-
matisch auch als einzige, oder gar effizienteste, Lösung des zugrunde liegenden 

21 In Borchardts Einleitung zu Max Webers Börsenschriften, die naturgemäß andere Ziele ver-
folgt, schließt sich dagegen keine nähere empirische Untersuchung der unterschiedlichen Börsen-
organisationsformen an.

22 Vgl. Hautcoeur /  Riva (2012).
23 Berghoff (2005, S. 162).
24 Vgl. Cassis (2007, S. 163–171).
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Entscheidungsproblems zu interpretieren.25 Warum aber sollte die Berliner Börse 
dabei gerade mit der London Stock Exchange verglichen werden? Bereits ein ers-
ter Blick in die Quellen macht deutlich, dass auch die Zeitgenossen immer wieder 
den Vergleich mit London suchten, das im 19. Jahrhundert das unangefochtene 
Finanzzentrum der globalisierten Welt darstellte.26 Der Vergleich Berlins mit Lon-
don drängt sich also schon aus dem Quellenmaterial selbst heraus auf. Darüber 
hinaus ermöglicht er es, danach zu fragen, ob der Handel in Wertpapieren an einer 
Börse, die erst seit einigen Jahren überhaupt stärker überregionale Bedeutung er-
langt hatte – deren Aufstieg dafür aber umso rasanter verlief –, grundsätzlich an-
deren Spielregeln folgte als an einer Börse, die bereits seit mehreren Jahrzehnten 
eine weltweit führende Stellung einnahm. Oder versuchte der „Nachzügler“ den 
„Pionier“ zu imitieren?27 Schließlich eröffnet die Einbettung beider Börsen in 
zwei äußerst unterschiedliche politische, soziokulturelle sowie rechtliche Systeme 
eine Reihe von Anknüpfungspunkten an weitere Forschungskontexte. Während 
beispielsweise Vertreter der so genannten Law and Finance-Theorie das angel-
sächsische Common Law im Vergleich zum kontinentaleuropäischen Zivilrecht 
als prinzipiell investorenfreundlicher und damit insgesamt für die Entwicklung 
von Finanzmärkten auch als förderlicher betrachten28, wurde diese These jüngst 
von Wirtschaftshistorikern deutlich in Zweifel gezogen.29 Deshalb soll im Fol-
genden auch nach der Bedeutung der unterschiedlichen Rechtstraditionen Groß-
britanniens und Deutschlands für die Gestaltung des Wertpapierhandels in der 
Praxis gefragt werden.

Abschließend noch ein Wort zur Wahl des Untersuchungszeitraums. Die Unter-
suchung setzt, ohne festes Anfangsdatum, in den 1860er Jahren ein und folgt 
damit Hartmut Berghoff, der in diesem Jahrzehnt eine entscheidende „Zäsur“ 
der Berliner Finanzgeschichte erkennt.30 In diesen Jahren vollzogen sich eine 
Reihe wirtschaftlicher, rechtlicher und organisatorischer Veränderungen, die dem 

25 Dazu eingehender unten Kapitel I.3.
26 Maßgeblich in dieser Hinsicht Struck (1881/1990). Hierbei handelt es sich um eine bei Gus-

tav Schmoller entstandene Dissertation, die für den in der vorliegenden Arbeit gewählten Ansatz 
gleich in zweifacher Weise einen wichtigen Ausgangspunkt bildet. Einerseits folgt Struck einem in-
stitutionenökonomischen Ansatz, wie ihn die damalige Historische Schule der Nationalökonomie 
um Schmoller vertrat und wie ihn auch die NIÖ heute wieder aufgreift. Andererseits aber ist 
Strucks Analyse auch deutlich von einer normativen Stoßrichtung geprägt, welche die London 
Stock Exchange als die effizienteste Organisationsform einer Wertpapierbörse betrachtet, an der 
sich somit Berlin letztlich messen lassen müsse.

27 Die vergleichende deutsch-britische Wirtschaftsgeschichte wurde bekanntlich oft unter die-
sen beiden Schlagworten erzählt  – eine Sichtweise, die maßgeblich auf Gerschenkron (1962) 
zurückgeht. Vgl. dazu auch die Beiträge in Berghoff /  Ziegler (1995).

28 Vgl. La Porta u. a. (1998).
29 Vgl. Musacchio /  Turner (2013). Kritisch aus rechtshistorischer Perspektive jetzt auch Ger-

ner-Beuerle (2017).
30 Berghoff (2002, S. 75). Auch Rainer Gömmel sieht in der Einführung des ADHGB 1861 

einen wichtigen Einschnitt in der deutschen Börsengeschichte. Eine weitere Zäsur markiert dann 
die Verabschiedung des Börsengesetzes im Jahr 1896. Vgl. Gömmel (1992, S. 171 f.). Nach Berg-
hoff spricht auch einiges dafür, die Ablösung Frankfurts durch Berlin als wichtigster deutscher 
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Börsenhandel im weiteren Verlauf des 19. Jahrhunderts eine neue Dimension und 
Beschaffenheit verliehen. Denn die deutliche Expansion des Wertpapierhandels seit 
der Jahrhundertmitte, der sich nun nicht mehr lediglich auf öffentliche Anleihen 
beschränkte, sondern zunehmend auch Industriepapiere umfasste, erforderte eine 
entsprechende Anpassung der Rahmenbedingungen. Dies kommt am augen-
fälligsten in der Einweihung des neuen, wesentlich vergrößerten Börsengebäudes 
im Jahr 1863, in der Einführung der neuen Börsen- und Maklerordnung von 1866 
sowie in der 1869 erfolgten Gründung des Liquidationsvereins für Zeitgeschäfte 
als Clearinghaus für Termingeschäfte zum Ausdruck. Zu Beginn der 1860er Jahre 
waren bereits die Aufhebung des Termingeschäftsverbots sowie die Einführung des 
Allgemeinen Deutschen Handelsgesetzbuchs (ADHGB) erfolgt, die den Börsen-
handel auf eine liberale wirtschaftspolitische Grundlage stellten. In London scheint 
dagegen die organisatorische Gestaltung der Börse um die Jahrhundertmitte be-
reits weitgehend abgeschlossen gewesen zu sein.31 Gleichwohl kam es auch dort 
seit Mitte der 1870er Jahre nochmals zu bedeutenden Verfassungsänderungen, 
die insbesondere die Interessenkonflikte zwischen Eigentümern und Mitgliedern 
der London Stock Exchange, welche die Börse bereits seit ihren Anfängen prägten, 
vermindern sollten.32 Vor allem aber war auch in London der Wertpapierhandel 
in der zweiten Hälfte des 19. Jahrhunderts von einer deutlichen Expansion, v. a. in 
Aktien, geprägt, was sich nicht zuletzt in den stetig steigenden Mitgliederzahlen 
und den damit nötig werdenden Erweiterungen des Börsengebäudes zeigt.33 Das 
signifikante Wachstum der Wertpapiermärkte in dieser Zeit34, deren Regulierung 
die Einrichtung der Börse letztlich diente, brachte für den Börsenhandel insgesamt, 
so die Annahme, eine deutliche qualitative Veränderung mit sich. Dies geschah 
nicht zuletzt dadurch, dass der Handel tendenziell anonymer wurde, wozu schließ-
lich auch technologische Innovationen wie Telegrafie und Telefon beitrugen. Da 
es aber in der vorliegenden Arbeit nicht um die Entstehung der institutionellen 
Mechanismen der Börse, sondern um die Wirkungsweise derselben gehen soll, 
wird das Hauptaugenmerk auf die Expansionsphase des Wertpapierhandels in der 
zweiten Hälfte des 19. Jahrhunderts gerichtet. Innerhalb dieses Untersuchungszeit-
raums stellt das Jahr 1896 mit der Verabschiedung des deutschen Börsengesetzes 
eine deutliche Binnenzäsur für die Geschichte der Berliner Börse dar. Mit Aus-
bruch des Ersten Weltkriegs kam schließlich der börsenmäßige Wertpapierhandel 

Finanzplatz bereits auf die 1860er Jahre zu datieren. Anders dagegen die Einschätzung von Michie 
(2006, S. 96 f.), der den Aufstieg des Finanzplatzes erst mit der deutschen Reichseinigung begin-
nen lässt.

31 Vgl. Michie (1999, S. 69).
32 Vgl. Bindseil (1994, S. 110–112).
33 Vgl. Michie (1999, S. 77 f.).
34 Einzelnen Schätzungen zufolge verdreifachte sich das Volumen der börsennotierten Wert-

papiere innerhalb Europas zwischen 1880 und 1906 von 6,8 auf 20 Mrd. Pfd. St., der Wert der al-
lein an der London Stock Exchange notierten Papiere stieg von 1,2 Mrd. im Jahr 1853 auf 7 Mrd. 
im Jahr 1903. Vgl. Michie (2006, S. 83 f.).
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Die Gesellschaftswissenschaften zerfallen heute in eine Vielzahl von Diszipli
nen, von den Wirtschafts und Sozialwissenschaften, über die Geschichts und 
Kulturwissenschaften bis hin zur Rechtswissenschaft. Angesichts des sehr 
hohen methodischen Niveaus in den Einzeldisziplinen und der notwendigen 
Spezialisierung werden übergreifende Forschungen immer schwieriger und 
seltener. Die Schriftenreihe Die Einheit der Gesellschaftswissenschaft im 21. Jahr-
hundert versammelt Beiträge, die an dieser Synthese arbeiten. Publiziert werden 
Monographien und Sammelbände, in denen die methodische Vielfalt der 
heutigen Gesellschaftswissenschaften gezielt für innovative Einsichten oder 
Problembeschreibungen eingesetzt wird. Es soll keine neue Methodendebatte 
gesucht werden, sondern es sollen durch die multiperspektivische Betrach
tungsweise aus unterschiedlichen disziplinären Kontexten Erkenntnismöglich
keiten eröffnet werden. Hiermit schließt die Reihe an die zwischen 1962 und 
2013 erschienene Reihe Die Einheit der Gesellschaftswissenschaften an, die in 
dieser Hinsicht sehr positiv gewirkt hat.
 Alle Bände in der Reihe werden durch die Herausgeber sowie externe Gut
achter begutachtet.
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