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Abstract

The article questions the previous explanations 

of the economic policy of the German Empire. On 

the basis of the divergence in the regulatory re-
gimes of central banks and stock credit banks, it 

can be shown that the regulation of the financial 

markets hardly followed a coherent regulatory 

policy course, but was at best committed to the 

establishment of a solid money market. This cor-

responded less to the image of an »intervention 

state« than to the function of the state as an 

institutional guarantor of capitalist economic ac-

tivity.
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Louis Pahlow

Bankenregulierung im Zeichen ordnungs-
politischer Divergenz: Das Deutsche Kaiserreich 
und die Formierung der Finanzmärkte im späten 
19. Jahrhundert

I. Einführung

Banken nehmen als Finanzintermediäre für die 

Bereitstellung von Krediten, aber auch für die 
Emittierung von Aktien und Anleihen auf den 

Kapitalmärkten eine Schnittstellenfunktion ein. 

Für die konjunkturelle Wachstumsperiode nach 

1850 wurde die Rolle der Banken in Kontinental-

europa bereits als entscheidend, zumindest als 

bedeutsam beschrieben.1 Notenbanken, Aktien-

kreditbanken, Privatbanken, Sparkassen, Genos-

senschafts- und Hypothekenbanken konkurrierten 
auch auf dem deutschen Markt um Kunden und 

Kapital, unterschieden sich aber in den Geschäfts-

modellen und -praktiken zum Teil deutlich. Wäh-

rend Genossenschaftsbanken und Sparkassen mit 

ganz unterschiedlichen Rechtsformen und Instru-

menten eher untere Einkommensschichten be-

dienten, und Hypothekenbanken meist Wert-

papiere in Form von Pfandbriefen emittierten, 

finanzierten vor allem Privatbanken und in zu-
nehmendem Maße auch Aktienbanken größere 

Investitionsprojekte im gewerblich-industriellen 

Sektor.

Bis heute herrscht die Meinung vor,2 dass es bis 

1870 aufgrund eines restriktiv gehandhabten Kon-

zessionssystems kaum zur Gründung von Aktien-

banken gekommen sei. Erst die 1869 eingeführte 

Gewerbefreiheit sowie ein 1870 weitgehend libe-
ralisiertes Aktienrecht hätten die rechtlichen Vo-

raussetzungen für die Entstehung von Aktienban-

ken erheblich begünstigt, wobei eine Vielzahl im 

Zuge der sog. Gründerkrise nach 1873 liquidiert 

worden sei.3 Diese Diagnose soll hier nicht wider-

legt werden; sie bedarf aber sowohl in Bezug 

auf die Zäsur der Jahre 1869/70 als auch hinsicht-
lich der unterschiedlichen Formen von Aktien-

banken einer deutlichen Differenzierung und Er-

gänzung: In der zweiten Hälfte des 19. Jahrhun-

derts waren Aktienbanken entweder mit oder 

ohne Notenemissionsrecht tätig. Aktiennotenban-

ken oder sog. Zettelbanken nahmen im 19. Jahr-

hundert durchaus am primären Einlagengeschäft 

teil, konnten im Gegenzug aber »Banknoten« aus-
geben, unter bestimmten Voraussetzungen auch in 

Form von Krediten. Als beurkundete Zahlungs-

versprechen konnten »Banknoten« de facto wie 

Zahlungsmittel verwendet und jederzeit bei einer 

Bank oder auch bei den kommunalen oder staat-

lichen Kassen zur Auszahlung in Geld vorgelegt 

werden.4 Meist in der Rechtsform einer Aktienge-

sellschaft organisiert, war ihre Zahl zwar im Ver-

gleich zu den Gründerboomjahren gering, sie 
wurden aber – anders als Aktienbanken ohne 

Notenausgaberecht5 – von den Einzelstaaten auch 

vor 1870 und deutlich häufiger zugelassen. Bereits 

nach 1850 stieg die Zahl dieser sog. Zettelbanken 

kontinuierlich an und brachte bis 1876 über 30 

Institute mit einer ebenso reichhaltigen Fülle an 

Banknoten hervor.6 Erst nach 1870 dreht sich 

dieses Bild zugunsten der Aktienbanken ohne 
Notenausgaberecht, die im Gegensatz zu den 

Aktiennotenbanken gerne als Aktienkreditbanken 

bezeichnet werden.

1 Guinnane (2002); Fohlin (2007) 
15–25; Burhop (2011) 167–190, 
167–168.

2 Vgl. die Nachw. in Anm. 1.
3 Werner Plumpe geht von insgesamt 

186 seit 1869 gegründeten Aktien-
banken aus, von denen 71 nach 1873 
geschlossen werden mussten, Plumpe
(2011) 65.

4 Born (1972); Pohl (1993) 219ff.
5 Zu den wenigen Beispielen vgl. 

Fohlin (2007) 18.
6 Vgl. nur die »Materialien zur Bank-

frage. Uebersicht der gesetzlichen 
und statutarischen Bestimmungen 
über Zettelbanken und Banknoten in 
Deutschland«, in: Annalen des Deut-
schen Reiches für Gesetzgebung, 

Verwaltung und Statistik, 1874, 
Sp. 634ff.
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Das große Geschäft mit der Industrie teilten sich 

also bis 1870 unterschiedliche Geld- und Kredit-

institute. Und hier lassen sich bis 1914 erhebli-

che Veränderungen der Marktanteile beobachten. 

Während Aktiennotenbanken – wie auch Privat-
banken – zunehmend Marktanteile verloren, stie-

gen die der Aktienkreditbanken entsprechend an.

Marktanteile deutscher Banken (1860–1913)7

Diese gegenläufige Entwicklung hat nicht nur 
ökonomische, sondern auch rechtliche bzw. ord-

nungspolitische Ursachen. Während Aktiennoten-

banken vor und nach 1870 einem besonderen 

Konzessions- und Aufsichtsregime unterworfen 

waren, blieben Aktienkreditbanken – und zu-

nächst auch Aktienhypothekenbanken – lediglich 

an die allgemeinen unternehmens- bzw. aktien-

rechtlichen Vorgaben gebunden, wie sie auch 

Nichtbanken zu beachten hatten. Darin liegt auch 
der Grund, dass ein Großteil der seit 1870 ge-

gründeten Aktienbanken auf das Recht der Bank-

notenemission verzichtete und sich auf andere 

Geschäftsbereiche konzentrierte, wie etwa das luk-

rative Aktien- und Anleiheemissionsgeschäft.8 Ob-

wohl schon die Verfassungen des Norddeutschen 

Bundes wie auch des Deutschen Reiches in Art. 4 

die »allgemeinen Bestimmungen über das Bank-
wesen« dem Reich auferlegten, hat der Gesetzgeber 

bis 1914 davon nur eingeschränkt und vor allem 

sehr differenziert Gebrauch gemacht. Während 

Aktiennotenbanken von Beginn an starken staat-

lichen Aufsichtsregularien unterworfen waren, 

blieben Aktienkreditbanken in Bezug auf ihre 

Bankgeschäfte und abgesehen von den allgemei-

nen gesellschaftsrechtlichen Vorgaben bis 1914 

praktisch unreguliert; lediglich bei Aktienhypothe-
kenbanken hatte man 1899 ein besonderes Regu-

lierungsregime durch das Hypothekenbankgesetz 

eingeführt.

Das deutet bereits darauf hin, dass die Gründe, 

die heute für eine besondere Aufsicht bzw. Regu-

lierung von Banken angeführt werden (Why are 
banks special?), damals anderen Motiven und Rück-

sichten folgten. In der aktuellen wirtschaftshistori-

schen Forschung bleiben die Erklärungen dafür 
eher unscharf bzw. gehen die Beobachtungen aus-

einander. Einerseits wird eine generelle Funktions-

fähigkeit der Kreditmärkte konstatiert, nach der 

eine »öffentliche Diskussion um eine umfassende 

Bankenregulierung« unterbleiben konnte, und es 

so allenfalls zu einer »historisch gewachsenen ›un-

regulierten Teilregulierung‹« gekommen sei.9 An-

dererseits ist das private Aktiennotenbankwesen 
des 19. Jahrhunderts gerne unter dem Etikett der 

Herstellung von staatlicher Währungseinheit und 

dem Aufbau eines Zentralbanksystems nach der 

Reichsgründung gesehen worden, sogar mit Vor-

bildfunktion für eine europäische Währungs-

union.10

Die Regulierung des Bankensektors vor und 

nach der Reichsgründung steht im Kontext der 

Diskussion über Zielsetzung und Charakter der 
Wirtschaftspolitik in den ersten Jahrzehnten des 

Kaiserreichs. Während die Geschichtswissenschaft 

überwiegend den Niedergang des Wirtschaftslibe-

ralismus und den Aufstieg des Interventionsstaates 

am Ende der Gründerkrise diagnostiziert,11 wer-

den dagegen von der Wirtschaftsgeschichte in 

jüngster Zeit wieder Zweifel erhoben.12 In der 

Rechtsgeschichte ist die Diskussion ungleich 
schmaler. Zwar wurde auch hier der Topos des 

»Interventionsstaates« bemüht, auch mit Blick auf 

die Rechtseinheit von »innerer Reichsgründung« 

gesprochen,13 ihre Einbettung in ordnungspoliti-

7 Guinnane (2002) 81.
8 Burhop (2006a) 92–93.
9 Gehlen (2013), insbesondere 

157–165, 161; anders noch Tilly
(2001) 4 (»stark geregelter ›Sektor‹
der Volkswirtschaft«).

10 Holtfrerich (1989); James (1997); 
Borchardt (1976); Otto (2002).

11 Statt vieler Wehler (1995) 934–938; 
Nipperdey (1992) 386–387; 
Winkler (Hg.) (1974).

12 Plumpe (2012), insbesondere 21ff.; 
Hentschel (1978) 260–261.

13 Stolleis (1989); Stolleis (2002); 
neuerdings wird eher für eine Konti-
nuität wirtschaftsliberaler Vorstellun-

gen geworben, auf die der Staat nur 
»pragmatisch« reagiert habe, vgl. 
Schmoeckel (2015).

1860 1880 1900 1913
Notenbanken 22,4 % 11,6 % 6,3 % 4,4 %
Aktienkreditbanken 9,2 % 10,0 % 17,2 % 24,2 %
Privatbanken 35,3 % 18,5 % 8,6 % 4,4 %
Sparkassen 12,0 % 20,6 % 23,3 % 24,8 %
Genossenscha en 0,2 % 4,4 % 4,1 % 6,8 %
Hypothekenbanken 16,9 % 26,7 % 28,5 % 22,8 %
Sonstige 4,0 % 8,2 % 12,0 % 12,6 %
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sche Kategorien wie auch ihre Anwendbarkeit auf 

den Bereich des Kreditgewerbes aber nur vereinzelt 

überprüft.14

II. Private Aktienbanken mit 

Notenemissionsrecht

Die Aktiennovelle von 1870 wird gerne als 

Wendepunkt des Aktienrechts und damit auch 

der Aktienbanken beschrieben, durch die sich der 

Staat aus der Aufsicht und Kontrolle der Unter-

nehmen zurückgezogen habe.15 Für Banken 

stimmt das jedoch nur zum Teil: Während Aktien-
kreditbanken seit 1870 frei gegründet werden 

konnten, blieb für Aktiennotenbanken die Kon-

zessionspflicht weiterhin bestehen.16 Der Gesetz-

geber hob damit den Konzessionszwang bei Ak-

tienbanken nicht vollständig auf, sondern wandel-

te ihn von der bisherigen Regel nur in eine Aus-

nahme um. Dieser Befund ist nicht unwichtig, weil 

er zugleich deutlich macht, dass Aktiennotenban-
ken vor und nach 1870 in der weit überwiegenden 

Zahl als Bankunternehmen von privater Hand 

gegründet wurden, wenn der Staat auch in einzel-

nen Fällen beteiligt sein konnte.17 Privatnotenban-

ken sollten als Aktienbanken auch weiterhin einer 

staatlichen Kontrolle unterworfen werden. Hier 

endete mit der Konzession keineswegs die staat-

liche Einflussnahme, im Gegenteil: Der Staat ließ 

sich auch für das tägliche Geschäft weitreichende 

Befugnisse einräumen, die zum Teil einschneiden-
de Eingriffe in die Geschäftsführung nach sich 

ziehen konnten.

Nahezu alle Statuten wiesen dem Staat Ein-

sichtsrechte in wesentliche Geschäftsunterlagen 

zu, staatliche Kommissare konnten an Sitzungen 

der Direktionen, des Aufsichtsrates sowie der Ge-

neralversammlungen teilnehmen.18 In einigen 

Satzungen waren staatliche Beamte berechtigt, 

ein Zusammentreten der entscheidenden Organe 
der Gesellschaft zu veranlassen.19 Zwar stand ih-

nen in der Regel kein förmliches Stimmrecht zu, 

sie konnten aber u. a. durch Vetorechte die Be-

schlüsse der Geschäftsführung bzw. der Organe 

blockieren. Ein Suspensivvetorecht stand den 

Kommissaren z. B. bei der Hannoverschen Bank 

gegen statutenwidrige oder solche Beschlüsse zu, 

durch die man das »Interesse des Staats oder des 
Publikums« verletzt glaubte.20 Der Staat konnte 

Entscheidungen der Bank also aktiv blockieren. 

Nur vereinzelt hatten die Unternehmen das Recht, 

in der Generalversammlung durch eine qualifizier-

te Mehrheitsentscheidung Eingriffe der Staatsver-

14 Pahlow (2011); Pleyer (1988).
15 Z.B. Schmoeckel / Maetschke

(2016) 169–170; Lieder (2007) 327.
16 § 3 S. 1. Nach den Motiven sollten 

»diejenigen Unternehmungen und 
Geschäfte, deren Beginn durch die 
Gesetzgebung anderweit an die 
Staatsgenehmigung geknüpft ist (wie 
Eisenbahnbau, Banknoten-Emission, 
Ausgabe von Schuldverschreibungen 
au porteur, Auswanderungs-Vermit-
telung und bis jetzt die Versiche-
rungsgeschäfte), gleichviel wer sie 
betreiben will, auch ferner konzes-
sionspflichtig bleiben«, Stenographi-
sche Berichte über die Verhandlun-
gen des Reichstages des Norddeut-
schen Bundes, 1. Legislatur-Periode, 
Session 1870, Bd. 4, Nr. 158, S. 651.

17 Vgl. §§ 3 Abs. 2, 14 des Statuts der 
Thüringischen Bank v. 16.2.1856, in: 
Gesetz-Sammlung für das Fürsten-
tum Schwarzburg-Sondershausen, 
1856, S. 33, 37, wonach die Staatsre-
gierung ein Vierzehntel der Aktien 
erwerben konnte und die Bank ver-
pflichtet war, »der Staatsregierung die 
in das Bankgeschäft einschlagenden 

Angelegenheiten derselben unent-
geltlich zu besorgen, mit derselben in 
laufende Rechnung einzutreten und 
Geld bis zum Betrage von 80 Tausend 
Talern gegen 4prozentige jährliche 
Verzinsung sowohl von derselben 
anzunehmen, als auch ohne weitere 
Sicherstellung ihr darzuleihen.«

18 Z.B. § 52 des Statuts der Danziger 
Privat-Aktienbank v. 16.3.1857, in: 
Gesetz-Sammlung für die Königlich 
Preußischen Staaten (GS), 1857, 
S. 241ff., 259; auch in § 53 des revi-
dierten Statuts vom 4.2.1867, in: GS 
1867, S. 245ff., 263; § 65 des Statuts 
der Magdeburger Privat-Bank v. 
30.6.1856, in: GS 1856, S. 637ff., 654; 
§ 63 des revidierten Statuts vom 
23.6.1866, in: GS 1866, 351ff., 370 f.; 
§ 67 Abs. 1 des Statuts der Thüringi-
schen Bank (wie Anm. 17), S. 53. – 
Weitere Nachweise bei Pahlow
(2012).

19 Vgl. §§ 43, 44 des Statuts der Leip-
ziger Bank (1845), abgedruckt bei 
Renaud (1863) 178.

20 § 52 a.E. des Statuts der Bank für 
Süddeutschland v. 5.11.1855, in: 

Großherzoglich Hessisches Regie-
rungsblatt, 1856, S. 29ff., 47; § 44 
Abs. 5 S. 4 des Statuts der Hannover-
schen Bank v. 22.7.1856, in: Gesetz-
Sammlung für das Königreich Han-
nover, 1856, S. 241ff., 255; § 55 
Abs. 2 des Statuts der »Mitteldeut-
schen Creditbank in Meiningen zur 
Förderung von Industrie und Han-
del« vom 26.3.1856, in: Sammlung 
der landesherrlichen Verordnungen 
im Herzogthum Sachsen-Meiningen, 
Bd. 12 (1855/1856) S. 179ff., 201; 
§ 67 Abs. 2 der Statuten der Thürin-
gischen Bank (wie Anm. 17), S. 53.
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waltung auf die Geschäftspolitik zurückzuwei-

sen.21 Besondere Befugnisse sicherten sich die 

staatlichen Organe vor allem für die Herstellung 

und Ausgabe der Banknoten, die regelmäßig einer 

besonderen Genehmigung bzw. Überwachung der 
Regierung bedurften.22 Dazu wurde die Mitunter-

zeichnung bzw. eine Stempelung bei Ausgabe der 

Noten durch den Kommissar vorgeschrieben23

oder war dieser bei der Vernichtung oder Einzie-

hung von Banknoten zwingend zu beteiligen.24

Damit einher ging auch die Überwachung der 

Einhaltung des in den Statuten festgelegten Noten-

deckungsverhältnisses. Für dessen korrekte Prü-

fung und Aufsicht konnte der Staatsbeamte in 
einzelnen Fällen sogar verantwortlich gemacht 

werden.25 Damit kennzeichnet die Aktiennoten-

banken der 1850er und 1860er Jahre ein Hybrid-

charakter: einerseits in der Rechtsform als Aktien-

gesellschaft mit privaten Anteilseignern gegründet, 

andererseits bei Errichtung und in der Geschäfts-

führung unter einer restriktiven Staatsaufsicht ste-

hend, die statutenwidrige Managemententschei-
dungen auch unwiderruflich blockieren konnte.

Die Zahl dieser vermehrt auf privater Initiative 

gegründeten »Zettelbanken« nahm nach 1850 

sprunghaft zu. Die Gründe dafür liegen nicht nur 

in der chronischen Geldknappheit angesichts der 

natürlichen Liquiditätsgrenzen des tradierten Me-

tallgeldes, sondern auch in der sich im Ausland 

durchsetzenden Papiergeldstrategie, die auch in 

Deutschland ein Umdenken zur Folge hatte. Noch 
während der Revolutionszeit erließ u. a. die preu-

ßische Regierung 1848 Normativbestimmungen 

über die Errichtung von privaten Notenbanken, 

blieb aber in der Genehmigung weiterer Noten-

banken wie auch der unbegrenzten Ausgabe von 

Banknoten durch die Preußische Bank zurückhal-

tend.26 Die daraus resultierende Liquiditätslücke 

nutzten vor allem kleinere Staaten durch eine frei-

giebige Konzessionierungspolitik zur Errichtung 

privater Aktiennotenbanken.27 Angesichts wach-
sender Staatsausgaben und einer zunehmenden 

Verschuldung hoffte man hier auf entsprechende 

Investitionen und steuerliche Mehreinnahmen.28

In der Folge wurde eine Vielzahl ausländischer 

»Banknoten« auch in Preußen in Umlauf gebracht, 

gleichsam als Antwort auf eine »Marktlücke« und 

die Realisierung sich bietender Chancen, die sich 

in einem dezentralisierten politischen System und 

der Konkurrenz einzelstaatlicher Aktiennotenban-
ken boten.

Die umfassenden Aufsichtsregimes waren das 

Ergebnis eines Kompromisses: Einerseits waren 

viele Regierungen zurückhaltend, private Noten-

banken zuzulassen, nahmen die Existenz der Insti-

tute aber zur Steigerung und Sicherstellung der 

Liquidität in ihren Ländern gegen Einräumung 

administrativ-staatlicher Eingriffsrechte gerne in 
Kauf. Andererseits wollten Investoren und Anteils-

eigner auf das große Geschäft, etwa im Eisenbahn-

sektor oder anderen Wachstumsbereichen, nicht 

verzichten und akzeptierten im Gegenzug eine 

umfassende staatliche Aufsicht. Mögliche Risiken 

und Konflikte mit dem staatlichen Münzregal 

wurden in der öffentlichen Debatte zwar zuguns-

ten der Forderung nach privaten Notenbanken auf 

der Grundlage einer theoretisch begründeten 
»Bankfreiheit«29 relativiert; in der Praxis wurden 

diese extremen liberalen Positionen aber nicht 

realisiert. Auch wenn Aktiennotenbanken zum 

Teil im Auftrag ihrer staatlichen Kontrolleure 

handelten, so traten sie in den 1860er und 1870er 

21 § 19 des Statuts der Homburgischen 
Landesbank vom 12.12.1854, in: 
Landgräflich-Hessisches Regierungs-
blatt, 1854, S. 61.

22 Vgl. z. B. § 12 des Statuts der Provin-
zial-Aktienbank des Großherzog-
thums Posen v. 25.2.1867, in: GS 
1867, S. 281ff., 285; § 16 Abs. 1 des 
Statuts der Magdeburger Privatbank 
(wie Anm. 18); § 18 Abs. 1 des revi-
dierten Statuts der Danziger Privat-
Aktienbank, in: Gesetz-Sammlung, 
1867, S. 251; § 13 lit. d) des Statuts 
der Hannoverschen Bank (wie Anm. 
19); § 11 Nr. 1 lit. c des Statuts der 
Sächsischen Bank zu Dresden, in: 
Gesetz- und Verordnungsblatt für das 

Königreich Sachsen, 1865, S. 547 f.; 
§§ 20, 67 Abs. 1 S. 2 des Statuts der 
Thüringischen Bank (wie Anm. 17), 
S. 53; § 14 des Statuts der Bank für 
Süddeutschland (wie Anm. 20), S. 35.

23 § 20 des Statuts der Thüringischen 
Bank (wie Anm. 17), S. 38; § 14 des 
Statuts der Bank für Süddeutschland 
(wie Anm. 20), S. 35; § 21 Nr. 3 des 
Statuts der Bayerischen Hypotheken 
und Wechsel-Bank vom 24.6.1866, 
in: Gesetzblatt für das Königreich 
Bayern, 1866, S. 233; verlangt wurde 
z.T. auch das »Zeugnis, dass die 
Emission statutenmäßig erfolgt sei«, 
siehe § 14 des Statuts der Hannover-
schen Bank (wie Anm. 20); § 20 

Abs. 1 S. 2 a. E. des Statuts der Thü-
ringischen Bank (wie Anm. 17), S. 38.

24 § 42 Abs. 6 des Statuts der Hanno-
verschen Bank (wie Anm. 20), S. 255.

25 § 37 Abs. 3 des Statuts der Rostocker 
Bank, in: Regierungs-Blatt für das 
Großherzogthum Mecklenburg-
Schwerin, 1850, S. 14.

26 Lichter (1999).
27 Vgl. die Beispiele bei Ziegler (1996) 

96–97, 102; Otto (2002) 526–527.
28 Ullmann (2009) 143; Jüngling

(1991) 126–160.
29 Z.B. Horn (1867); Prince-Smith

(1866).
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Jahren überwiegend nicht als geld- und ordnungs-

politischer Steuerungsakteur im Sinne einer staat-

lichen Zentral- oder Notenbank auf. Die Preußi-

sche Bank, die diese Funktion mit staatlicher Hilfe 

ab 1856 auch als Reaktion auf die wachsende 
ausländische »Papierflut« übernahm, blieb hier 

die Ausnahme.30

Mit der Gründung des Deutschen Reiches ver-

schoben sich die geld- und währungspolitischen 

Rahmenbedingungen allerdings schlagartig. Hier 

sind zwei Entwicklungen zu unterscheiden, die 

beide weitgehend parallel verliefen, sich zum Teil 

auch gegenseitig bedingten, aber anfangs keiner 

klaren Strategie folgten: zum einen eine Wäh-
rungsreform zur Herstellung der Währungsein-

heit, zum anderen der Aufbau einer Zentralbank, 

die die neu eingeführte Währung durchsetzen und 

den Umlauf der zahlreichen regionalen Banknoten 

entsprechend eindämmen sollte. Die Schaffung 

geldpolitischer Einheit wurde durch die Einfüh-

rung einer Goldwährung zwar begünstigt, aber 

nur schrittweise, beinahe zögerlich vollzogen. 
Nachdem die preußische Regierung bereits im Juli 

1871 den freien Silberankauf bei den preußischen 

Münzen gestoppt hatte, führte der Gesetzgeber im 

Oktober 1871 eine »Reichsgoldmünze« ein, deren 

zehnter Teil, die Mark, die neue Recheneinheit im 

Reich werden sollte. Aber erst eineinhalb Jahre 

später, Anfang Juli 1873, wurde ein weitergehen-

des Münzgesetz verabschiedet, das zwar lediglich 

provisorischen Charakter hatte, dem Reich aber 
die weiteren Schritte für die Schaffung einer 

Reichswährung eröffnete, welche allerdings erst 

1909 vollständig vollzogen werden konnte.31

Mit der schrittweisen Umstellung auf die Gold-

währung mussten nicht nur die einzelstaatlichen 

Silberwährungen eingedämmt und letztlich aufge-

hoben, sondern auch die »Banknotenfrage« gelöst 

werden. Dazu untersagte der Norddeutsche Bund 

bereits 1870 die Gründung neuer Notenbanken 

und die Erhöhung ihrer Notenkontingente.32 Da 

das Münzgesetz die Umstellung der Banknoten auf 

eine Reichswährung bis zum 1. Januar 1876 an-

ordnete, wuchs der Druck auf die Reichsregierung. 
Wie zögerlich dieser Auftrag angenommen wurde, 

der letztlich auch von der Entscheidung für oder 

gegen eine einheitliche Zentralbank abhing, zeigt 

die Etappenlösung 1874: Zunächst wurde lediglich 

der Einzug der einzelstaatlichen Noten gegen die 

Ausgabe sog. »Reichskassenscheine« beschlossen.33

Die Frage, ob eine Zentralbank geschaffen oder 

– wie bisher – auch private Notenbanken in den 

Einzelstaaten weiterexistieren sollten, blieb heftig 
umstritten und zunächst offen. Die Nationallibe-

ralen im Reichstag forderten eine einheitliche 

Währung und die Errichtung einer Reichsbank 

ähnlich der Preußischen Bank, die bereits die 

Funktion eines lender of last resort erfüllte.34 Im 

öffentlichen Diskurs wurde daher vor allem Stim-

mung gegen die einzelstaatlichen Aktiennotenban-

ken gemacht, die man u. a. für die Gründerkrise 
mitverantwortlich machte. Der nationalliberale 

Abgeordnete Johann Ludwig Tellkampf, der auch 

längere Zeit in den USA, England und Frankreich 

verbrachte, sah in der uneingeschränkten Noten-

emittierung eine Ursache der Krise, da »die Actien-

Zettelbanken durch ihre massenhafte Ausgabe der 

ungedeckten Noten, ähnlich den Spielmarken, 

und durch den Bankcredit die Mittel zu diesem 

Schwindel, zu diesem grossen Hazardspiel, bo-
ten«.35 Anders als in England oder Frankreich, 

die als Zentralstaaten wesentlich früher eigenstän-

dige Zentralbanken aufbauen konnten, musste in 

Deutschland diese Institution nach 1871 erst gegen 

den Widerstand der Einzelstaaten und ihrer eige-

nen Aktiennotenbanken durchgesetzt werden. 

Hier war »im Schooße des Bundesraths ein drin-

gendes Verlangen auf Herstellung eines solchen 

30 Ziegler (1993).
31 Borchardt (1976) 6–9.
32 Gesetz über die Ausgabe von Bank-

noten vom 27.3.1870, in: Bundes-
GBl. 1870, S. 51–52; das Verbot der 
Ausgabe neuer Noten folgte dann am 
16.6.1870, ebd., S. 507.

33 Münzgesetz vom 9.7.1873, in: RGBl. 
1873, S. 233–240. In mehreren Reso-
lutionen forderte der Reichstag eine 
Regelung in dieser Frage; der Deut-
sche Handelstag sprach sich bereits 
gegen eine Kontingentierung der 

nicht-metallgedeckten Banknoten 
aus, vgl. Otto (2002) 474ff., 481, 483.

34 Vgl. zu den Führern der Nationalli-
beralen u. a. Bamberger (1874); zum 
»Deutschen Handelstag« und dem 
»Kongress Deutscher Volkswirte« vgl. 
Borchardt (1976) 4–5; Otto (2002) 
475.

35 Tellkampf (1876) 3; Augspurg
(1872) 9: »Sie weiß eben so wenig, 
daß die Zettelbanken sich in Hun-
derten von Fällen als höchst verderb-
liche Maschinen erwiesen haben, 

welche Metall, d. h. wirkliches Capi-
tal, verzehren und dafür als Product 
Papier liefern, daß ihre allgemeine 
Tendenz ist, die Länder, in denen
sie vorzugsweise im Gebrauche sind,
von einer wirthschaftlichen Krise zur 
anderen zu führen«; Perrot (1872).
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Instituts« nicht vorhanden.36 Neben politischen 

Widerständen stand diesem Ziel auch das Privat-

eigentum der Anteilseigner in den regionalen No-

tenbanken entgegen. Die Konflikte und Wider-

sprüche mit den politischen Forderungen des Li-
beralismus waren unübersehbar. Einerseits sollten 

Währungseinheit und starke Zentralbank die Bil-

dung eines funktionsfähigen Finanzmarktes ge-

währleisten, andererseits musste aber auch der 

eigentumsrechtliche Schutz der privaten Anteils-

eigner in den regionalen Notenbanken berücksich-

tigt werden. Das Dilemma der Liberalen ist in den 

Protokollen und Ausschussentwürfen in Reichstag 

und Bundesrat bei der Schaffung des Bankgesetzes 
vom 14. März 1875 deutlich zu spüren.37 Am Ende 

stand ein Kompromiss: Die Reichsbank konnte 

ihr Notenemissionsmonopol nur schrittweise auf-

bauen, nämlich durch die Übernahme der frei-

willig aufgegebenen oder erloschenen Notenkon-

tingente der regionalen Zettelbanken.

Um das Ziel einer stabilen Zentralbank in 

Konkurrenz zu den einzelstaatlichen Notenban-
ken durchzusetzen, setzte der Gesetzgeber auf 

ein hohes Maß an staatlicher Aufsicht und Kon-

trolle. Das Reichsbankgesetz von 187538 enthielt 

ein ganzes Bündel an Regulierungsinstrumenten 

(§§ 42ff. BankG), die auf eine Zurückdrängung 

der regionalen Aktiennotenbanken zugunsten der 

Reichsbank abzielten. Die bisherigen Notenban-

ken wurden auf eine Dritteldeckung in Geld, 

Reichskassenscheinen oder Gold verpflichtet; fer-
ner durften nur noch diskontierte Wechsel mit 

einer Verfallszeit von höchstens drei Monaten zur 

Deckung bereit gehalten werden (§ 44 Abs. 1 Nr. 3 

BankG). Der ungedeckte Notenumlauf wurde für 

jede Bank auf ein gesetzliches Höchstmaß be-

schränkt, ein Überschreiten der festgelegten Emis-

sionsgrenzen durch eine Notensteuer von 5 % 

sanktioniert (§ 9 Abs. 1 BankG). Die drohenden 
Verluste sollten abschreckend auf die Aktien-

notenbanken wirken, um den Notenumlauf nicht 

weiter auszudehnen. Die Reichsbank wurde dage-

gen in mehrfacher Hinsicht gegenüber den übri-

gen Notenbanken privilegiert. Sie durfte überall 

im Reichsgebiet Filialen errichten und erhielt 2/3 

des ungedeckten Notenkontingents in Höhe von 

250 Mio. Mark zugewiesen. Die Reichsbank konn-

te ihre Notenausgabe ohne Besteuerung erhöhen, 

was ihre Funktion als lender of last resort sicher-

stellte.39

Mit der Schaffung einer Zentralbank war also 

auch eine Zentralisierung und Vereinheitlichung 

der Bankenaufsicht über die zahlreichen Aktien-

notenbanken verbunden, deren Einfluss auf die 

Gesamtwirtschaft zugunsten der Reichsbank mini-

miert werden sollten. Oberstes Ziel war die Her-

stellung eines stabilen und funktionsfähigen Geld- 

und Währungssystems, mit dem das neugegrün-

dete Deutsche Reich am internationalen Kapital-
verkehr teilnehmen konnte. Richtungsweisend für 

die beschränkende Notenbankregulierung war da-

bei auch die 1873 eingeführte Reichsgoldwährung, 

die die alten Landeswährungen mit Wirkung zum 

1. Januar 1876 außer Kraft setzte. Die Durchset-

zung der Reichsgoldwährung erforderte eine ver-

gleichbare Papiergeldstrategie, um auch das inter-

nationale Vertrauen in das neue Währungssystem 
sicherzustellen. Diesem Zweck dienten feste und 

einheitliche Regelungen, die die Geldmenge eines 

Landes an die Goldreserven banden.40 Das hatte 

aber weniger etwas mit dem Aufbau eines »Inter-

ventionsstaates« zu tun als vielmehr mit dem Ver-

such, die Rahmenbedingungen der kapitalisti-

schen Industrialisierung in die richtigen Bahnen 

zu lenken, ohne zugleich ihre Vorzüge aufs Spiel 

zu setzen. Freilich veränderte der Staat damit sein 
Gesicht, aber weniger um den Finanzmärkten 

abschließend regulative Schranken zu setzen, son-

dern um auf gesamtstaatlicher Ebene zum institu-

tionellen Garanten eines einheitlichen Geld- und 

Währungswesens zu werden. Es ging um die 

schrittweise Vereinheitlichung des Geldmarktes. 

Die Erfolge dieser Politik ließen nicht lange auf 

sich warten: Bereits kurz nach Inkrafttreten des 
Bankgesetzes schlossen 15 der 33 bestehenden 

Notenbanken ihre Schalter, bis 1910 sank ihre 

Zahl weiter auf vier Institute; aber erst spät – 

1909 – wurden die von der Reichsbank emittierten 

Banknoten zum gesetzlichen Zahlungsmittel er-

hoben.41

36 Bericht der Achten Kommission
über den Entwurf eines Bank-
gesetzes, in: Verhandlungen des 
Reichstages, Bd. 37 (1874/1875) 
1147–1221 (1148). – Zum Gesetz-

gebungsprozess näher Otto (2002) 
474–498.

37 Otto (2002).
38 RGBl. 1870, S. 177–198.
39 North (2009) 163–164.

40 Eichengreen (1997) 1–30, 28; 
North (2009) 152.

41 North (2009) 165; Pohl (1993) 277; 
Otto (2002) 512.
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III. Aktienbanken ohne Notenemissionsrecht

Anders als ihre notenemittierenden Mitbewer-

ber wurden nur wenige Aktienbanken, die auf das 

Recht der Notenausgabe verzichteten, vor 1870 
zugelassen. Erst mit dem prinzipiellen Wegfall 

der Konzessionspflicht 1870 konnten Aktienban-

ken ohne Notenprivileg flächendeckend ohne 

staatliche Genehmigung gegründet werden, sofern 

sie die allgemeinen Normativbestimmungen des 

Aktienrechts einhielten.42 Zwar bestanden in den 

Einzelstaaten zum Teil noch besondere Vorschrif-

ten – wie das preußische Schuldverschreibungsge-

setz vom 17. Juni 1833 – sie wurden nach 1850 aber 
nur noch zurückhaltend angewendet.43 Staatliche 

Regulierung beschränkte sich bei Aktienkreditban-

ken also zunächst auf das Aktienrecht, das durch 

die Novellen von 1884 und 1897 vor allem Ände-

rungen bei der Nominalhöhe der Aktien, der 

Gründung der Gesellschaft sowie der Befugnisse 

ihrer Organe mit sich brachte.44 Besondere Regel-

ungen für Banken waren darin nicht enthalten, der 
Gesetzgeber sah sie auch nicht als erforderlich an. 

Aktienkreditbanken seien, so schon die Motive des 

Bankgesetzes von 1874, »durch das deutsche Han-

delsgesetzbuch, die reichsgesetzlichen Vorschriften 

über Aktien- und Kommanditgesellschaften, und 

die Vorschriften über das Genossenschaftswesen 

bereits übereinstimmend geordnet«.45

Demgegenüber spielte das ›Bankwesen‹ und 

damit auch die Aktienkreditbanken im öffentli-
chen Diskurs durchaus eine Rolle. Im ›Verein für 

Socialpolitik‹ setzten sich die sog. Kathedersozialis-

ten nicht nur kritisch mit dem Aktiengesellschafts-

wesen auseinander, sondern traten auch mit kon-

kreten Vorschlägen in Bezug auf das ›Bank- und 

Versicherungswesen‹ hervor. Die Zulässigkeit der 

aktienrechtlichen Unternehmensverfassung für 

Aktienkreditbanken benötige danach zwar keine 
Rückkehr zum Konzessionszwang. Statt dessen 

müssen aber, so Adolph Wagner 1873, die profit-

orientierten Aktienkreditbanken die »richtige Ein-

engung« durch »andere privatwirthschaftliche For-

men«, insbesondere Sparkassen und Genossen-

schaftsbanken, erfahren.46 Mehr Wettbewerb soll-

te damit die Kapitalmacht der Aktienbanken be-

grenzen helfen. Zumindest für »empfehlenswert« 
hielt er die Einführung »staatlicher Controlämter«, 

die in besonderen Abteilungen auch die Transpa-

renz von Banken sicherstellen, Bilanzen veröffent-

lichen und jährlich über die Lage der Gesellschaf-

ten berichten sollten.47 Diese sollten aber »vor-

nämlich constatiren, wie etwas ist, nicht vorschrei-

ben, nicht inhibiren, sondern vor Allem Wächter 

und Garanten des Princips der Oeffentlichkeit 

sein«.48 Ähnlich wies Albert Schäffle auf die »eben-
bürtige« Konkurrenz der Genossenschaftsbanken 

hin und machte deren Bedeutung für die Kredit-

wirtschaft neben den Aktienbanken deutlich.49

Die vom Verein dann beschlossenen Resolutionen 

griffen diese Vorschläge auf. Danach sei nicht nur 

»auf die Reform des Actienrechts«, sondern auch 

»auf eine Einengung des Gebiets der Actiengesell-

schaften Werth zu legen«. An die Stelle von Aktien-
gesellschaften sollten »öffentliche Unternehmun-

gen des Staats, der Provinz, des Bezirks, des Kreises, 

der Gemeinde treten«, die auch im »Bank- und 

Versicherungswesen neben Erwerbsgeschäften und 

Genossenschaften oft eine passende Thätigkeit« 

fänden.50 Zwar sei die Aktiengesellschaft als »pri-

vatwirthschaftliche Unternehmungsform« weiter-

hin zulässig, aber nur soweit »nicht bestimmte 

Gebiete der öffentlichen Unternehmung vorbehal-
ten bleiben«.51

Nach 1873 dominierte also nicht allein die 

›Bankfrage‹, d. h. die politische Auseinanderset-

zung um die Einführung einer Reichsbank, son-

dern auch die Geschäftspolitik der Aktienbanken 

ohne Notenausgaberecht den öffentlichen Diskurs. 

Die »Kumulierung aller Bankgeschäftszweige […] 

ohne alle principielle Norm« habe, so der Wiener 
Publizist und Ökonom Josef Neuwirth, gerade in 

den Aktienkreditbanken die »schreiendsten Monst-

rositäten« erzeugt.52 Vor allem die ungebremste 

42 Zu einigen der späteren Großbanken 
liegen bereits Untersuchungen vor, 
u. a. Krause (2004); Gall et al. (Hg.) 
(1995).

43 Baums (2012).
44 Dazu ausführlich Hofer (2007); 

Burhop (2006b).
45 Motive zum Entwurf eines Bankge-

setzes vom 5.11.1874, in: RT-Drucks. 
Nr. 27, S. 648ff., 652.

46 Wagner (1873) 307; ganz ähnlich 
auch Schäffle (1873) 37ff., 72.

47 Wagner (1873) 279.
48 Wagner (1873) 324.
49 Schäffle (1873) 72.
50 Verhandlungen des Vereins für So-

cialpolitik am 12. und 13. Oktober 
1873 (Schriften des Vereins für So-
cialpolitik, Bd. 4), 1874, S. 138 f. – 
Zum Verein für Sozialpolitik allge-

mein Plessen (1975); Lindenlaub
(1967), insbesondere 96–141; 
Grimmer-Solem (2003) 171–198.

51 Verhandlungen des Vereins (wie 
Anm. 50).

52 Neuwirth (1874) 361–362.
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Ausgabe von Depositen- und Kassenscheinen, die 

erhebliche Kapitalsummen der produzierenden 

Wirtschaft entzögen und der Spekulation zuführ-

ten, hätten zu »horriblen Missbräuchen« geführt. 

Hier waren auch Aktienkreditbanken angespro-
chen, die diese Papiere als Inhaberschuldverschrei-

bungen zur Kapitalbeschaffung ausgaben und da-

mit die Konzessionspflicht der Notenemission um-

gingen. Der nationalliberale Politiker und spätere 

Direktor der Deutschen Bank in Berlin, Georg 

Siemens, nahm seine Bankierskollegen dagegen 

in Schutz: »Die Folge dieses von dem Gesammt-

publicum angestellten Versuches, ohne sparsame 

Arbeit reich zu werden, liegen vor aller Augen. 
Diejenigen thuen jedoch Unrecht, welche auch 

nur einen wesentlichen Theil der Schuld an diesem 

Unglück den sogenannten Gründern zur Last le-

gen; denn die Gründer waren nicht Producenten, 

sondern nur Product dieser, aus dem Zusammen-

wirken verschiedenster Ursachen entstandenen, in 

dem Publicum selbst lebendigen Bewegung. Die 

Verluste, welche auch die dem Börsenspiel fern 
gestandenen Kreise unseres Handelsstandes bei 

dieser Gelegenheit erlitten, dürften denselben die 

Gefahren einer allzu coulanten Credit-Gewährung 

übrigens genügend zum Bewusstsein gebracht ha-

ben«.53

Derartige Stimmen verhallten aber in der allge-

meinen Kritik an ›Gründerschwindel‹ und ›Aktien-

missbrauch‹. Zwei Reformziele traten in der öf-

fentlichen Debatte besonders hervor, auch wenn 
konkrete gesetzliche Maßnahmen kaum gefordert 

wurden: Einerseits eine stärkere Kontrolle der 

Aktienkreditbanken, auch durch staatliche Behör-

den, andererseits eine Beschränkung der Ausgabe 

ungedeckter und unregulierter Schuldtitel wie u. a. 

von Depositen- oder Kassenscheinen. 1875 sprach 

sich Adolph Wagner »nach den schlimmen Erfah-

rungen der letzten Jahre« dann dezidiert für eine 

schärfere gesetzliche Regulierung der Aktienkre-

ditbanken aus. Nach seiner Auffassung waren auch 

für die »jüngste Speculationsära« nicht nur Zettel-

banken, sondern auch Banken ohne Notenaus-

gaberecht verantwortlich; scharf griff er deren Ge-
schäftspolitik an.54 Auch Joseph Neuwirth forderte 

1874 »gesetzliche Normativbedingungen gegen 

die Cumulirung aller Bankgeschäfte«.55 Haupt-

angriffspunkt war die uneingeschränkte Übernah-

me von Bankdienstleistungen, insbesondere im 

Bereich der Aktienemission und Aktienspekula-

tion, aber auch die Ausgabe von Depositen- und 

Kassenscheinen für Investoren. Gerade für diesen 

Bereich mahnte Neuwirth gesetzliche Regelungen 
an, um »die einzelnen Zweige des Bankgeschäfts 

ihrer Natur nach« zu sondern und eine »Vereini-

gung gewisser Zweige« zu verhindern.56 Deposi-

ten- und Kassenscheine sollten nur noch spezielle 

Bankunternehmen ausgeben, was auch transparent 

in der Unternehmensbezeichnung erkennbar sein 

sollte.57

In den Verhandlungen der Aktienrechtskom-
mission, an der Adolph Wagner teilnahm und 

die vom 24. März bis 8. April 1882 einen Entwurf 

für die spätere Aktiennovelle von 1884 erarbeitete, 

konnten sich besondere Bestimmungen für das 

Bankwesen allerdings nicht durchsetzen. Sie stan-

den aber durchaus zur Diskussion. Wagner regte 

z. B. »eine größere Spezialisierung der Zwecke des 

Unternehmens« an und wollte für »Spekulations-

banken« nur einen Nominalwert von 5000 Mark 
pro Aktie vorsehen. Die Mehrheit sprach sich da-

gegen aus, da »eine gesetzliche Formulirung der 

Zwecke nicht möglich sei und auch zu praktischen 

Ergebnissen nicht führen würde«. Für die Wirk-

samkeit der Spekulationsbanken sei die Höhe des 

Nominalbetrages der Aktien »ganz gleichgültig«, 

auch könnten »die besten Zwecke in unsolider 

Weise ausgebeutet werden«.58 Wagner, von dem 

53 Siemens (1874) 23.
54 Wagner (1875), insbesondere 44–49, 

47: »Diese und andere Banken ohne 
Notenausgabe, welche ein riesiges, 
durch sich jagende Emissionen ver-
grössertes Actiencapital in Gründun-
gen und Emissionen aller Art, meist 
zweifelhaftesten Werths, feststeckten 
oder verloren, nach einer kurzen Zeit 
der Agiotage, haben das Ihrige zur 
Störung des Geldumlaufs, zu den 
Unregelmässigkeiten und Stockun-
gen des Geldmarkts, zur wahnwitzi-

gen Ueberreizung der Speculation, 
zur Förderung des unsinnigsten Lu-
xus und zur masslosen Preissteige-
rung beigetragen. Sie haben, allen 
gesunden Grundsätzen des Bankwe-
sens Hohn sprechend, die verschie-
denartigsten und zahlreichsten Bank-
geschäfte, Activ- wie Passivgeschäfte, 
cumuliert und oft dazu noch beliebi-
ge andere Handelsgeschäfte, selbst 
Schacher in Grundstücken, Häusern, 
Uebernahme von Eisenbahnbauten, 
Bergwerken gefügt. Sogar Hypothe-

kenbanken haben sich in die fremd-
artigsten Geschäfte eingelassen und 
sind halbe Credits mobiliers gewor-
den.«

55 Neuwirth (1874) 361.
56 Wagner (1875) 46ff.; Neuwirth

(1874) 363.
57 Neuwirth (1874) 371.
58 Verhandlungen der Aktienrechts-

kommission, Protokoll der Sitzung 
vom 24.3.1882, in: Schubert /
Hommelhoff (Hg.) (1985) 290–302, 
insbesondere 294–295.
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man in der Kommission ohnehin einen positiven 

Vorschlag vermisste,59 äußerte sich nur in einer 

abschließenden Erklärung. Hier forderte er erneut 

u. a. für das Bankwesen »an Stelle der Aktiengesell-

schaften« eine »Ausdehnung öffentlicher Unter-
nehmungen«, ferner den Ausschluss der Rechts-

form der Aktiengesellschaft für »Emissions- und 

Gründungsbanken, welche selbst wieder die Neu-

begründung anderer Aktiengesellschaften zum Ge-

schäftszweck machen«, sowie für »solche Banken, 

welche den gewerbsmäßigen An- und Verkauf von 

Immobilien (›Handel in Grundstücken‹) betrei-

ben«. Soweit die Rechtsform der Aktiengesellschaft 

aber zugelassen werde, seien »neben den allgemei-
nen Bestimmungen des Aktienrechts Spezialbe-

stimmungen notwendig für die nach Kategorien 

oder Zwecken gesonderten Gesellschaften« und 

zwar für »die übrigen, nicht Noten ausgebenden 

Banken, speciell für Depositen- und dgl. Banken, 

für Hypothekenbanken, für Gründungs- und 

Emissionsbanken«. Zur »wirksameren öffentlichen 

Kontrole« seien »öffentliche Kontrolämter des 
Staats, abtheilungsweise nach dem Zweck der 

Unternehmungen specialisirt erforderlich«.60 Die 

Vorschläge, in den Protokollen insgesamt unkom-

mentiert geblieben, machen zweierlei deutlich: 

Einerseits wurden von Seiten der Nationalökono-

mie, insbesondere der Kathedersozialisten, in den 

Aktienrechtsreformdiskussionen sehr dezidiert ei-

ne Bankenregulierung angemahnt und überdies 

zukunftsweisende Visionen vorgestellt. Anderer-
seits waren die Vertreter einer strengen staatlichen 

Kontrolle aber zu isoliert und politisch wohl auch 

zu schwach, um sich in den Beratungen durchzu-

setzen.

Das Fehlen einer staatlichen Bankenregulierung 

außerhalb der Notenbanken bedeutete allerdings 

nicht, dass die Institute sich keinerlei Risikovor-

sorge bedienten. Im Gegenteil: Aktienkreditban-
ken entwickelten eigene Instrumente und Mecha-

nismen der Risikokontrolle und -steuerung. Dazu 

gehörte zum einen eine möglichst lückenlose In-

formationsbeschaffung auf lokaler und zentraler 

Ebene. Jüngere Fallstudien zu einzelnen Instituten 

zeigen, dass Aktienbanken besondere Strategien 

entwickelten, die nicht nur über ihre Kreditneh-

mer (etwa mittels Aufsichtsratsmandaten), son-

dern auch über die wirtschaftliche Entwicklung 

in bestimmten Regionen und Branchen (z. B. 

durch die Beobachtung von Zahlungsströmen) 
entscheidungsrelevante Informationen erfassten 

und verarbeiteten.61 Aktienkreditbanken nutzten 

ihre Informations- und Steuerungsmöglichkeiten 

auch durch ihre Mitgliedschaft in Aufsichtsräten 

und Generalversammlungen. Die Aktiennovelle 

von 1884 kam diesen Kontrollmechanismen sogar 

entgegen, da sie die Übernahme von Aufsichts-

ratsmandaten auch für Nichtaktionäre erlaubte 

und damit den Beobachtungsradius der Banken 
auf solche industriellen Kreditnehmer erweiterte, 

an denen sie gar nicht beteiligt waren.

Zum anderen etablierten einige Kreditinstitute 

auf lokaler und zentraler Ebene zusätzliche Steuer-

ungsmechanismen bzw. schränkten die Spielräu-

me der örtlichen Entscheidungsträger durch vor-

formulierte Zuständigkeiten ein. Nach dem Statut 

der Deutschen Bank vom 10. März 1870 war z. B. 
der örtlichen Filialleitung ein besonderer »Aus-

schuss« beigeordnet.62 Dieser Lokalausschuss ver-

trat etwa den Verwaltungsrat der Deutschen Bank 

gegenüber der Filialleitung und hatte weitgehende 

Entscheidungsbefugnisse bei Geschäften, die über 

das normale Risiko hinausgingen, wie z. B. un-

gedeckte laufende Kredite, Arbitragegeschäfte, 

Sicherheiten mit nicht börsengängigen Werten 

etc.63 In anderen Bankunternehmen bewahrte sich 
der Aufsichtsrat einen deutlichen Einfluss auf die 

Geschäfts- und Personalpolitik, u. a. durch Geneh-

migungsvorbehalte und Vetorechte.64 Auch konn-

ten in den Statuten die Tätigkeitsfelder des Ma-

nagements präzise definiert sein.65

IV. Divergenzen in der Wirtschaftspolitik

Die Regulierung des Bankenmarktes im Kaiser-

reich offenbart damit ein gespaltenes Bild bei 

Aktienbanken um 1880: einerseits Aktiennoten-
banken, die einem staatlichen Konzessions- und 

Aufsichtsregime unterlagen, das staatlichen Beam-

59 Protokoll vom 24.3.1882 (wie Anm. 
58).

60 Verhandlungen der Aktienrechts-
kommission, Protokoll vom 6.4.
1882, in: Schubert / Hommelhoff
(Hg.) (1985) 365–386, hier 384–385.

61 Da Rin (1996) 32; Burhop (2011) 
178–180.

62 Statut der Deutschen Bank, Berlin 
1870, dort insbesondere § 28, 
S. 16–17.

63 Dahlem (2009) 38–39.

64 Krause (2004) 72–73, 77, 120.
65 Krause (2004) 76.
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ten zunächst weitreichende Eingriffs- und Steuer-

ungsbefugnisse gewährte, und die dann zusätzlich 

der Aufsicht der Reichsbank unterstellt wurden 

mit dem Ziel, eine Beendigung der Notenvielfalt 

zugunsten einer Zentralbank herzustellen; ande-
rerseits Aktienkreditbanken, die ihren Durchbruch 

erst nach 1870 erlebten und lediglich die Norma-

tivbedingungen des Aktienrechts einhalten muss-

ten, also keinen bankspezifischen, staatlichen Auf-

sichtsregularien ausgesetzt waren, ihre Risiken da-

gegen durch eigene Strategien selbst steuerten. 

Dieser Befund überrascht angesichts der Tatsache, 

dass beide Bankenformen über hohe Marktanteile 

verfügten und um 1880 fast gleichauf lagen.66

Offenbar hatten die Missstände im Aktienkredit-

gewerbe der 1860er und 1870er Jahre für die Be-

obachter noch keine so überragende Bedeutung, 

dass der Gesetzgeber im Bankensektor generellen 

Handlungsbedarf gesehen hätte. Das mag auch 

daran liegen, dass der Aufstieg sog. Groß- und 

Universalbanken und deren Verflechtung mit der 

Industrie erst in den 1890er Jahren angesetzt wird, 
was auch eine Folge der Aktiennovelle von 1884 

war.67

Vor diesem Hintergrund wird eine Divergenz 

in der Bankenpolitik des Kaiserreichs deutlich, die 

es zu klären gilt. Bankenregulierung im Sinne 

einer staatlichen Aufsicht und Steuerung von Ak-

tienbanken vor und während der Gründerkrise 

folgte anderen Rücksichten und Motiven, und es 

wäre anachronistisch, die Vorstellungen heutiger 
Bankenregulierung unkritisch auf das 19. Jahrhun-

dert zu transferieren. Abgesehen von einzelnen 

Vorschlägen der Nationalökonomie, insbesondere 

der Kathedersozialisten, standen Aufsichtsregime 

gegenüber Aktienkreditbanken nicht ernsthaft zur 

Debatte; es ging dem Staat nicht um die Integrität 

und den Erhalt von Kreditinstituten, auch nicht 

um einen Schutz von Gläubigern und Investoren, 
und schon gar nicht um eine ›systemische‹ Funk-

tionsfähigkeit der Finanzmärkte insgesamt. Ent-

scheidendes Motiv für den Gesetzgeber war viel-

mehr eine Regulierung des Notenbankwesens und 

damit der Geldpolitik, was die rechtliche und 

technische Ausdifferenzierung der Kapitalmärkte 

weiter vertiefte.

Der politischen sollte 1871 auch der Aufbau 

einer geld- und währungspolitischen Einheit fol-

gen. Da Geld als offizielles Zahlungsmittel nur in 

Münzform existierte, galt die Aufmerksamkeit der 

Politik den Geldsurrogaten der einzelstaatlichen 
Notenbanken, denen nach den Erfahrungen des 

19. Jahrhunderts ein erhebliches Krisenpotential 

zugesprochen wurde. Vergangene und in der zeit-

genössischen Diskussion durchaus präsente Krisen-

beispiele u. a. in England und Frankreich68 mach-

ten die Risiken des Papiergeldes deutlich; das 

Wissen um die realen Gefahren wurde nun in 

den legislativen Debatten und auch im öffentli-

chen Diskurs gegen einen zu leichtsinnigen Um-
gang mit Aktiennotenbanken ins Feld geführt.69

Vorsicht war nach den Erfahrungen mit den bishe-

rigen Aufsichtsregularien auch geboten. Zwar hat-

ten staatliche Kommissare das rechtliche Instru-

mentarium zur Risikosteuerung in der Hand, bei-

spielsweise durch eine Drosselung des Notenum-

laufs. Sie konnten aber in vielen Fällen den Kon-

kurs einzelner Institute nicht verhindern. Eine 
genaue Prüfung der Werthaltigkeit der Einlagen 

etwa von Hypotheken oder Wertpapieren durch 

staatliche Kommissare dürfte in vielen Fällen auch 

gar nicht möglich gewesen sein. Zweifel an einer 

konsequenten und effizienten Bankenaufsicht be-

stehen zudem deshalb, weil die Einzelstaaten z.T. 

selbst mit einem, wenn auch geringfügigen, Pro-

zentsatz an den Aktiennotenbanken beteiligt sein 

konnten und in finanziellen Angelegenheiten von 
ihnen auch bedient wurden.70 Der Staat war zum 

einen Inhaber staatseigener bzw. kommunaler No-

tenbanken, zum anderen durch informelle Kon-

trollbefugnisse und direkte Eingriffsrechte in der 

Lage, die Geschäftspolitik privater und damit kon-

kurrierender Institute zu beeinflussen. Staatliche 

Aufsicht und private Notenbanken verfolgten da-

mit teils unterschiedliche, teils auch sich deckende 
Ziele, die nicht nur gemeinwohlbezogenen, son-

dern auch gewinnorientierten bzw. eigennützigen 

Interessen geschuldet sein konnten.

Auf Reichsebene waren für die Politik keine 

zwingenden Gründe erkennbar, nicht-notenemit-

tierende Aktienbanken als Schnittstelle des Kapi-

talverkehrs an ähnliche Regeln zu binden, zumal 

66 Vgl. die Tabelle oben.
67 Dazu Fohlin (2007) 107–125; 

Windolf (2006); Reich (1979) 
265–268.

68 Geyer (1865).

69 Davies (2016); Davies (2012); 
Kindleberger /Aliber (2011).

70 Vgl. §§ 3 Abs. 2, 14 des Statuts der 
Thüringischen Bank (wie Anm. 17), 
S. 33, 37.
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Missbräuche im Aktienwesen auch in anderen 

Branchen, u. a. bei Eisenbahnunternehmen, zu ver-

zeichnen waren. Auch wenn Unregelmäßigkeiten 

im Aktienemissionsgeschäft bei den übrigen Ak-

tienbanken bekannt waren,71 sah der Gesetzgeber 
nur an einzelnen Stellen und allein im allgemei-

nen Unternehmens- bzw. Aktienrecht Handlungs-

bedarf. Die Zahlungsfähigkeit einzelner oder aller 

Bankunternehmen, der Schutz der Anteilseigner 

und Gläubiger, oder gar eine krisenbewältigende 

bzw. krisenpräventive Intervention und Steuerung 

der Kreditwirtschaft insgesamt standen nicht im 

Fokus des Gesetzgebers: »Diese Vorsorge bleibt«, so 

die Motive zum Bankgesetz von 1874, »nach wie 
vor ungeschmälert den Bankverwaltungen selbst 

überlassen, denn gegen Mißgriffe in der Kredit-

nahme und Kreditertheilung kann keine irgend-

wie geartete gesetzliche Bestimmung Sicherheit 

gewähren«.72 Rückblickend betrachtet dürfte aber 

auch die wachsende Konkurrenz der insoweit un-

beaufsichtigten Aktienkreditbanken mitgeholfen 

haben, die Marktanteile der einzelstaatlichen No-
tenbanken weiter zu reduzieren.

Dieser Befund wirft auch ein neues Licht auf die 

ordnungspolitische Konzeption des Kaiserreichs. 

Das liberale Credo, dass der Staat die Rahmen-

bedingungen zu gewährleisten, sich aber im Übri-

gen aus der Wirtschaft heraushalten müsse, war 

weder vor noch nach 1873 ein die Ordnungspolitik 

konsequent leitendes Prinzip. Und auch die häufig 

diagnostizierte ordnungspolitische ›Wende‹ ab 
1879 lässt sich hier keineswegs als ein durchgreif-

ender Bruch der Wirtschaftspolitik bestätigen. Im 

Gegenteil: Trotz der Forderung nach ›Bankfreiheit‹ 

zeigt das strenge Aufsichtsregime für private No-

tenbanken der 1850er und 1860er Jahre, dass we-

der die Wirtschaftspolitik in den Einzelstaaten 

noch das junge Kaiserreich den Geldinstituten 

dieser Art grenzenlose Handlungsspielräume er-
öffnete. Selbst die liberale Kernforderung nach 

einer einheitlichen Währung und einer Zentral-

bank wurde nur schrittweise und letztlich erst 

nach 1900 vollständig erfüllt.73 Und in Bezug auf 

die Aktienkreditbanken und die Aktiennovelle von 

1884 kann umgekehrt nicht von einer Wende 

zum ›Interventionsstaat‹ gesprochen werden, auch 

wenn es Forderungen nach mehr staatlicher Kon-

trolle im Bankwesen durchaus gab. Die Aktien-

novelle von 1884 blieb in ihrer prinzipiellen Aus-
richtung – ihre zentralen Leitsemantiken lauteten 

»Transparenz« und »Selbsthilfe« – weitgehend li-

beral.74 Schließlich zeigt das Beispiel der Banken-

regulierung, dass es für den Gesetzgeber ohnehin 

keinen prinzipiellen Widerspruch bedeutete, im 

Bankgewerbe unterschiedliche Regulierungsfor-

men zu präferieren. Der in der Literatur konsta-

tierte Bruch in ›der‹ Wirtschaftspolitik des Kaiser-

reichs erscheint vor diesem Hintergrund eher als 
eine retrospektiv überzeichnete Konstruktion.

Das wirft die Frage auf, ob man die Wirtschafts-

politik des Kaiserreichs überhaupt mit einem ord-

nungspolitischen Leitprinzip oder einer allgemei-

nen ökonomischen Theorie adäquat beschreiben 

kann. Für den Bankensektor fehlen dafür über-

greifende, vor allem kohärente Konzeptionen. 

Auch in anderen Wirtschaftssektoren sind klare 
ordnungspolitische Gesamtstrategien kaum er-

kennbar. Am Beispiel der Eisenbahnpolitik ist 

bereits dezidiert herausgearbeitet worden, dass 

von belastbaren wirtschaftspolitischen Phasen oder 

Zäsuren in der zweiten Hälfte des 19. Jahrhunderts 

nicht gesprochen werden kann. Vielmehr domi-

nierte ein »gemischtes System«, und auch mit der 

Verstaatlichung der preußischen Bahngesellschaf-

ten 1878 bis 1880 fand in erster Linie eine massive 
Verschiebung der Besitzverhältnisse, aber nicht der 

prinzipielle Übergang in den »Interventionsstaat« 

statt.75 Zudem folgte die protektionistische Zoll- 

und Außenhandelspolitik weit weniger als bisher 

angenommen einer wirtschaftspolitischen Maxi-

me, sondern war spätestens seit den 1890er Jahren 

den Zwängen einer internationalen Verflechtung 

geschuldet, die nationalen Alleingängen wenig 
Spielraum ließ.76 Globale Abhängigkeiten, und 

damit eher ein Primat der Politik, zeigten sich 

schließlich auch bei den Staaten, die wie das 

Deutsche Reich den Goldstandard einführten. Die-

ser verpflichtete dazu, auch die einzelstaatlichen 

71 Vgl. oben Anm. 46–51.
72 Motive (wie Anm. 45), S. 653.
73 Otto (2002) 499–515.
74 Hofer (2007); Wischermann /

Nieberding (2004) 259–261.
75 Ziegler (1996) 537–540; das zeigt 

auch die äußerst wechselvolle Stim-

mung auf dem Deutschen Handels-
tag, dazu Gehlen (2011).

76 Torp (2005) 169–177, 360, 366; Torp
(2009).
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Währungssysteme umzustellen; dies wiederum be-

dingte eine nationale Kontrolle über das Geld- und 

Währungswesen, was die restriktive Konzeption 

des Reichsbankgesetzes mit erklärt. Ein Ausstieg 

seitens des Reiches als neuer Führungskraft aus 
diesem sich auch international durchsetzenden 

Währungssystem wäre aufgrund der vernetzten 

Externalitäten – auch die übrigen Länder hätten 

zu einer solchen Umkehr bereit und in der Lage 

sein müssen – politisch nur schwer machbar ge-

wesen. Dementsprechend scheiterte der Versuch 

der USA, 1878 über eine internationale Währungs-

konferenz Änderungen dieses Systems zu errei-

chen.77

Die Deutung der Wirtschaftspolitik der 1870er 

und 1880er Jahre bleibt damit widersprüchlich, 

gerade weil es ein in sich kohärentes Konzept 

und mit ihm einhergehende Aufsichtsinstrumente 

noch nicht gab. Es fehlten dafür auch die not-

wendigen theoretischen Grundlagen. Handlungs-

empfehlungen an den Staat hielt die deutsche 

Nationalökonomie – im Gegensatz zu ihren engli-
schen Kollegen – ohnehin im Kern für falsch, da 

sich die heterogene ökonomische Wirklichkeit 

theoretischer Schematisierung verweigere.78 Ohne 

ein theoretisches Erklärungsmodell blieb auch die 

Überzeugungskraft der Kathedersozialisten eher 

begrenzt, zumal ihnen die prinzipienorientierten 

Juristen eher skeptisch gegenüberstanden. Vor al-

lem letztere dominierten in Kommissionen und 

Ministerien das Feld.79

Den eher antiliberalen Forderungen der Kathe-

dersozialisten folgte bekanntlich auch die Rechts-

wissenschaft nur zum Teil. Sibylle Hofer konnte 

nachweisen, dass Privatautonomie und Selbstver-

antwortung als Grundprinzipien des Privatrechts 

in den 1870er und 1880er Jahren trotz der Krise 

ihre Dominanz kaum substantiell eingebüßt hat-

ten. Zwar wurden verstärkt Eingriffsmöglichkeiten 
des Staates einbezogen, die Verantwortlichkeit des 

Einzelnen und auch seine privatautonome Ent-

scheidungsmacht blieben aber weitgehend unan-

getastet. So erarbeitete Karl Gareis zwar 1874 eine 

prinzipiell freiheitliche Konzeption, in der die 

individuelle Freiheit auch als Grundsatz für Grenz-

bestimmungen genutzt wurde. Er sah den Staat 

aber nur da am Zug, »wo es sich um Bedürfnisse 

handelt, deren Befriedigung die Kraft der Selbst-
hilfe übersteigt, aber doch erreicht werden muss, 

wenn nicht das Gemeinwohl darunter leiden 

soll«.80 Konsequenzen etwa für eine normative 

Beschränkung von Bankunternehmen oder der 

Bankgeschäfte wurden daraus nicht gezogen, allen-

falls die Aufnahme einzelner Bankgeschäfte in das 

HGB, eine Börsengesetzgebung und eine Reform 

des Aktienrechts angemahnt.81 Selbst diejenigen 

Juristen, die die kritischen Ansätze der Katheder-
sozialisten rezipierten, ließen bei aller Betonung 

der Gemeinwirtschaft und des »sozialen Prinzips« 

deren Verhältnis zu Vertragsfreiheit und Privatau-

tonomie zumindest offen.82 Rudolf von Jhering 

und Otto von Gierke, um nur zwei der heraus-

ragenden Rechtswissenschaftler des Kaiserreichs zu 

nennen, stellten beide Grundsätze nebeneinander, 

ohne dass zwischen ihnen eine Rangfolge erkenn-
bar geworden wäre. Der Umfang von Freiheitsein-

schränkungen blieb einer offenen Abwägung des 

Gesetzgebers überlassen.83

Trotz zum Teil spektakulärer Bankenkrisen bis 

1914 hat sich dieses Bild der Bankenregulierung im 

Kaiserreich nicht signifikant verändert. Zwar un-

terwarf der Gesetzgeber Hypothekenbanken 1899 

staatlichen Aufsichtsregelungen. Die Aufsicht war 

aber Ländersache und wies auch sonst deutliche 
Parallelen zu den einzelstaatlichen Kontrollregi-

men über die sog. Zettelbanken auf: Die jeweilige 

Behörde hatte Einsichts-, Auskunfts- und Teilnah-

merechte, konnte gesetzes- oder satzungswidrige 

Beschlüsse oder Anordnungen der Bank unter-

sagen und wachte darüber, »daß die vorschrifts-

mäßige Deckung für die Hypothekenpfandbriefe 

jederzeit vorhanden ist«.84 Eine allgemeine Ban-
kenaufsicht lehnte der Gesetzgeber dagegen ab, 

da sie bei den Beteiligten die Erwartung begrün-

den würde, »daß ihr Interesse überall schon durch 

die Staatsbehörde ausreichende Wahrung finden 

77 Eichengreen (2000) 38.
78 Plumpe (2008) 8; Pribram (1998) 

412–419, 414.
79 Von den insgesamt 44 näher mit der 

Aktienrechtsreform befassten Abge-
ordneten und Beamten waren nach-
weislich 31 Juristen, vgl. Schubert
(Hg.) (2017) XV–XXII. Zwar liegen 

vergleichbare Zahlen für den Prozess 
des Reichsbankgesetzes nicht vor, sie 
dürften sich aber in einem vergleich-
baren Spektrum bewegen.

80 Gareis (1874) 28.
81 Gareis (1874) 31ff., 42.
82 Hofer (2001) 107–131.
83 Hofer (2001) 114, 120.

84 § 30 Abs. 1 des Hypothekenbankge-
setzes vom 13.7.1899, in: RGBl. I, 
S. 375ff. Zu den Hintergründen 
Bellinger / Kerl (1995) Einleitung, 
S. 29ff.; Pohl (1982).
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werde«.85 Zwar wurden im letzten Jahrzehnt vor 

dem Ersten Weltkrieg auch für Banken generelle 

Berichtspflichten und ein Aufsichtsamt ähnlich 

der Versicherungsaufsicht diskutiert. Die Berliner 

Großbanken traten der drohenden Regulierung 
aber erfolgreich durch eine freiwillige Selbstver-

pflichtung entgegen.86 Eine konsequente, kohä-

renten Maximen folgende Bankenregulierung war 

offenbar nach wie vor entbehrlich.
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