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Abstract

Monetary crises as well as disruptions of the 

financial system have been part of European his-

tory since the late Middle Ages. The essay argues 
that these developments reveal remarkable limita-

tions to legal power and financial sovereignty: 

From the very beginning, the power to set mone-

tary value was in the hands of the rulers, kings and 

queens, princes and even city councils. There were, 

however, legal limits to their discretion. These 

limits developed from the idea that the users of 

mints and money should not be at the mercy of 

their rulers when it came to monetary value, 
particularly concerning debasement and devalua-

tion. While such legal rules did not always prove 

effective, fiscally driven devaluations were fre-

quently without lasting impact due to the power 

of the market actors. Even when governments and 

rulers created intermediary entities like their own 

banks, their success on the financial markets was 

anything but certain. It was only with the establish-
ment of central banks, not to mention interna-

tional cooperation between central banks as well as 

governments, that states were finally able to 

achieve greater influence over market dynamics.

Keywords: monetary law, financial market, cur-

rency, central banks, effectiveness of law
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Michael North, Andreas Thier

Grenzen der Regelungsmacht von Recht und 
hoheitlicher Herrschaft: Geld- und Bankenkrisen 
vom Spätmittelalter bis zur Einführung des 
Goldstandards

I. Einleitung

Krisenhafte Verwerfungen der Finanzmärkte 

wie etwa die Dynamiken der Jahre 2007–20101

scheinen die These nahezulegen, dass sie in aller-

erster Linie ein Phänomen des globalisierten Fi-

nanzkapitalismus sind. Allerdings zeigt sich mit 

Blick auf die Geschichte des Geldes sowie der 

Banken,2 dass solche Phänomene seit dem späten 

Mittelalter einen festen Teil nicht nur, aber insbe-

sondere der Evolution von Finanzen und Banken 

in Europa3 bildeten.4 Denn schon in dieser Zeit 
werden immer wieder wechselseitige Abhängigkei-

ten von Finanzmärkten sichtbar. Dafür waren ver-

schiedene Faktoren entscheidend: Die räumliche 

Distanz zwischen Orten der Edelmetallproduktion 

und Orten der Edelmetallnachfrage konnte Liqui-

ditätskrisen auslösen, die sich insbesondere in 

Form von Kreditkrisen manifestierten. Hinzukom-

men konnten aber auch Krisen, die auf die Über-

produktion von Geld, auf spekulatives Handeln 
oder auf Instabilitäten des Finanzsektors zurück-

gingen. Geradezu verheerende Wirkungen entfal-

teten dabei kriegerische Auseinandersetzungen 

und die dadurch hervorgerufenen fiskalischen Be-

dürfnisse.

Solche Krisen wurden häufig durch das fiska-

lisch getriebene Handeln hoheitlicher Akteure aus-

gelöst, die allerdings schon im eigenen Interesse 
immer auch bestrebt waren, die Geld- und Finanz-

märkte rasch wieder zur Ruhe zu bringen. Recht 

und Rechtswissen waren dabei wichtige Instru-

mentarien. Allerdings wurden immer wieder auch 

die Grenzen hoheitlicher Steuerungsmacht und 

rechtlicher Verbindlichkeit deutlich. Vor diesem 

Hintergrund wird verständlich, dass Obrigkeiten 
und später Regierungen versuchten, statt durch 

schlichte Anordnungen den Finanzmarkt mit Hil-

fe von Banken zu steuern. So zeigt sich, dass die 

hoheitliche Herrschaftsbefugnis über die Münze 

und später über die Währung insgesamt schon im 

ausgehenden Mittelalter und in der Frühen Neu-

zeit nicht allein an rechtliche Grenzen stieß, son-

dern vor allem auch in der Durchsetzbarkeit limi-
tiert wurde (näher unten II.). Aber auch dann, 

wenn Obrigkeiten und Regierungen mit Hilfe 

von Bankgründungen und durch die Einschaltung 

von Intermediären den Finanzmarkt im eigenen 

Interesse zu beeinflussen suchten, war die erfolg-

reiche Umsetzung solcher Bestrebungen alles an-

dere als sicher. Aussichtsreicher waren die Bemü-

hungen erst dort, wo es den Staaten gelang, mit 

Zentralbanken und internationalen Währungs-
standards ein Stück weit den Rahmen von Finanz-

märkten zu bestimmen (näher unten III.).

II. Hoheitliche Verfügungsmacht über 

Münzwerte und ihre Grenzen

»Den Königen gebührt das Recht, Münzen zu 
schlagen.«5 Mit diesen Worten fasste ein gelehrter 

Jurist des Spätmittelalters6 eine weit verbreitete 

und allgemein akzeptierte Regel zusammen. Die 

1 Lybeck (2011).
2 Aus jüngster Zeit die Beiträge in 

Battilossi et al. (Hg.) (2020), als 
Überblick dabei insbesondere 
Battilossi / Yago (2020); s. a. die 
Beiträge bei Cassis et al. (Hg.) (2016).

3 Für einen Überblick zur Geschichte 
des Bankensystems im asiatischen 

Raum s. Battilossi et al. (Hg.) (2020) 
523–596 (zur Geschichte der »Asian 
Monetary Systems«).

4 So bereits North (2009) 223–229.
5 Petrus Ancharanus (1581) fol. 279:

ad reges spectat cudere monetam.
6 Höhl (1993).
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Befugnis zur Münzprägung,7 das sog. Münzrecht 

oder Münzregal,8 gewann mit der im 12. Jahr-

hundert einsetzenden weiträumigen Monetarisie-

rung der europäischen Wirtschaft9 wachsende Be-

deutung. Sie eröffnete den Münzherren eine wich-
tige Einnahmequelle: Indem der Silbergehalt neu 

produzierter Münzen herabgesetzt, der Nominal-

wert aber beibehalten wurde, konnten für alte 

Münzen oder andere Formen von Silber nominell 

höhere Preise gezahlt werden, es kam also mehr 

Silber an die Münzberechtigten für eine materiell 

geringere Gegenleistung. Mit dem Instrument 

der Münzverrufung, dem auf spezifische Münzen 

bezogenen Zahlungsverbot, konnten die Münz-
herren zudem diesen Austausch von Münzen er-

zwingen. Spätestens dann, wenn der Wert der auf 

diese Weise produzierten und in Umlauf gebrach-

ten Münzen wieder herabgesetzt wurde (insbe-

sondere im Hinblick auf ihren Wert gegenüber 

anderen Münzen), wurde dieses Vorgehen für 

die Inhaber solcher Münzen zum Verlustgeschäft. 

Besonders stark gebeutelt wurden durch diese 
fiskalisch getriebene Geldpolitik die Grundherren, 

waren doch die Nominalbeträge der ihnen ge-

schuldeten Geldrenten langfristig festgelegt.10 Für 

den regelmäßig auch mit anderen Währungen 

konfrontierten Handel waren solche Währungs-

operationen dagegen eher vorteilhaft, weil sich 

auf diese Weise die aus dem von Abwertungen 

betroffenen Währungsraum ausgeführten Waren 

verbilligten und damit letztlich Absatzvorteile ent-
standen.

Abwertungen im Fiskalinteresse waren bis tief 

in die Frühe Neuzeit Teil der europäischen Finanz-

geschichte,11 konnten aber ihrerseits auch zu be-

merkenswerten Wandlungen hoheitlicher Finanz-

politik führen. Das zeigt sich besonders plastisch 

am Beispiel Frankreichs im 14. Jahrhundert:12

Bereits zu Beginn des Hundertjährigen Krieges 

versuchten Philipp VI. und Johann II. dessen Kos-

ten über Abwertungen zu finanzieren. Das führte 

zu heftigem Protest durch die Grundherren Frank-

reichs und damit zum Widerstand des geistlichen 
und weltlichen Adels, dessen Einkünfte durch die 

Abwertungen am meisten litten. Sie erzwangen 

den Übergang von einer fiskalisch getriebenen 

Geldpolitik zu einer Politik der zunächst indirek-

ten und seit 1385 direkten Besteuerung, da diese 

aufgrund der Steuerprivilegien naturgemäß vor-

teilhafter für die Adeligen war. Dieser Vorgang 

verdeutlicht exemplarisch eine mögliche Bezie-

hung von Steuer- und Geldpolitik im vormoder-
nen Europa: Solange der Münzberechtigte ohne 

ernsthaften Widerstand der Betroffenen Einnah-

men durch Veränderungen des Münzwerts erzie-

len konnte, fehlte es an der Notwendigkeit zur 

Einführung von Steuern. Das änderte sich dort, wo 

insbesondere über ständische Institutionen und 

den hierin vertretenen Adel mit der Einführung 

von Steuern die Umverteilung der Finanzierungs-
lasten durchgesetzt wurde.13 Dem entsprach es, 

dass seit dem 13. Jahrhundert die Stände immer 

häufiger bei Veränderungen des Münzwerts betei-

ligt wurden.14

Im Tractatus de Origine, Jure, et Mutacionibus 

Monetarum, kurz De Moneta, 1358 verfasst von 

Nicolaus Oresmius (ca. 1320–1382),15 wurden sol-

che Grenzen herrschaftlicher Geldpolitik vollends 

konturiert.16 Zwar hatten das Papsttum und die 
Kanonistik seit dem ausgehenden 13. Jahrhundert 

die Regel entwickelt und entfaltet, dass Könige 

nur mit ständischer Zustimmung den Münzwert 

verändern konnten.17 Doch es war Oresmius, der 

diese und andere Diskurse des gelehrten mittel-

alterlichen Rechts über Geld und Münzen18 erst-

mals in einem Traktat bündelte, der seinerseits 

7 Eine Skizze zur Geschichte der 
Münzprägung in Europa bis zum 
ausgehenden 18. Jahrhundert bei 
Depeyrot (2020).

8 Ein Überblick aus rechtshistorischer 
Perspektive bei Lück (2016).

9 Spufford (1988) 240–263.
10 Zum Ganzen: North (2009) 44–48; 

Spufford (1988) 289 f., nunmehr 
Allen (2016) mit Schwerpunkt im 
Mittelalter.

11 Als Überblick aus neuester Zeit 
Volckart (2020), s. im Übrigen die 
Nachweise in Anm. 10.

12 Zum Folgenden s. Spufford (1989).
13 So die Überlegungen bei Thier

(2014) 83–85.
14 Allgemein Spufford (1966) und 

Spufford (1988) 301–318.
15 Spufford (1995).
16 Nederman (2000); Mäkeler (2003).
17 Thier (2016) 139–143, 145–151; 

Wittreck (1997).
18 Dazu Barbieri (1981).
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den Auftakt19 zu einer Fülle ähnlich angelegter 

Schriften bilden sollte.20 Hier hieß es dann u. a.:

»Ob dieser Mutation erlischt auch der Zustrom 

trefflicher Ware und natürlicher Reichtümer 
von außen her für den abwertenden Staat. Denn 

Händler wenden sich unter sonst gleichen Um-

ständen lieber jenen Nationen zu, wo sie siche-

res und gutes Geld erhalten. Auch der Binnen-

handel erfährt im Abwertungsland Störung und 

vielseitiges Hindernis. Dauern diese Mutatio-

nen an, so können Geldertrag, Jahrespension, 

Miete, Steuern und derartiges bekanntermaßen 

nicht gut und gerecht festgelegt werden. Auch 
lässt sich kein Geld mehr gegen Vergütung mit 

normaler Sicherheit ausleihen oder übertragen. 

Wegen Abwertungen verweigern viele caritative 

Hilfeleistungen. Und doch sind ausreichender 

Münzstoff, aktiver Handel, was sonst noch er-

wähnt wurde, menschlicher Natur notwendig, 

zuträglich und nutzbringend. Ihr Gegenteil ge-

reicht der gesamten bürgerlichen Gemeinschaft 
zu Schaden und Nachteil.«21

Deswegen, so erklärte Oresmius weiter, gehöre 

»das Geld […] der Gemeinschaft, d. h. den einzel-

nen Personen.« Das aber bedeute, »dass man nie 

eine Mutation der Zahlungsmittel vornehmen 

darf, außer in höchster Not oder mit offenkundi-

gem Vorteil für alle Geldbesitzer.“22 Der Sache 

nach war damit auch die ständische Mitwirkung 
im Zusammenhang von Abwertungen umfasst, 

vor allem aber rückte der Geldwert in die Nähe 

einer fundamentalrechtlich geschützten Position, 

die für den Herrscher prinzipiell unverfügbar war.

Doch diese Position hat sich in der Praxis nicht 

durchsetzen können. In Zeiten fiskalischer Not 

wurden normative Grenzen hoheitlicher Geld-

macht rasch porös. Das zeigt sich besonders deut-

lich im Heiligen Römischen Reich. Hier hatte 

lange Zeit eine gewisse Stabilität vorgeherrscht, 

die durch die Münzaufsicht der Reichskreise und 
durch überregionale Münzbündnisse möglich ge-

worden war.23 Doch der Dreißigjährige Krieg und 

seine fiskalischen Konsequenzen führten in eine 

massive Währungskrise, die als »Kipper- und Wip-

perzeit« bekannt geworden ist:24 Ähnlich wie be-

reits in Frankreich wurde der Silberwert von Mün-

zen im Gewinninteresse reduziert und kupferhal-

tige Münzen gelangten in wachsendem Umfang in 

Verkehr. Das verband sich insbesondere mit dem 
Vorgang des »Kippens« oder »Wippens«, der das 

Auswiegen und darauf basierende Auswechseln 

von Münzen bezeichnet. Dabei wurden alte, wert-

haltige Münzen von Händlern gegen einen Zu-

schlag in neue Münzen getauscht, deren nominaler 

Wert allerdings über ihrem intrinsischen Metall-

wert lag. Auf diese Weise vergrößerte sich die 

Geldmenge bis hin zur Inflation. Als dann noch 
Territorien mit eigener Silberförderung wie Sach-

sen oder die Habsburger Lande dazu übergingen, 

zur Finanzierung des Krieges sog. Kippermünzen 

in Umlauf zu setzen, schufen auch sie sich ihre 

eigene Inflation. Dies wirkte sich negativ auf die 

Steuererträge aus, die nunmehr das einmal produ-

zierte schlechte Geld in die Staatskassen zurück-

führten. Die selbstgeschaffene Währungskrise war 

vollends in eine fiskalische Krise umgeschlagen. 
Deswegen – und weniger wegen der Vorgaben der 

Reichsmünzordnungen, freilich auch auf Druck 

der Landstände – setzten seit 1621 Verrufungen 

der Kippermünzen ein. In Sachsen etwa konnten 

sich die Inhaber solcher Münzen seit 1623 nur-

mehr deren Metallwert in neuem Geld auszahlen 

19 Zu diesem Aspekt Mäkeler (2003) 79 
m. w. N.

20 Dazu umfassend Dondorp (2016).
21 Avril / Langholm et al. (1995) 167: 

»Item propter istas mutaciones bona 
mercimonia seu diuicie naturales de 
extraneis regnis cessant ad illud affer-
ri, in quo moneta sic mutatur, quo-
niam mercatores ceteris paribus pre-
diligunt ad ea loca transire, in quibus 
reperiunt monetam certam et bo-
nam. Adhuc autem intrinsecus in tali 
regno negociacio mercatorum per 
tales mutaciones perturbatur et mul-
tipliciter impeditur; preterea hiis 
mutacionibus durantibus, redditus 

pecunie, pensiones annuables, loca-
gia, censure et similia non possunt 
bene et iuste taxari seu appreciari, ut 
notum est. Item nec pecunia potest 
secure mutuo dari uel credi, et sic de 
talibus; ymo multi nolunt ista carita-
tiua subsidia facere propter tales mu-
taciones. Et tamen sufficiencia mate-
rie monetabilis, mercatores et omnia 
predicta sunt aut necessaria aut ualde 
utilia nature humane, et opposita 
sunt preiudiciabilia et nociua toti 
communitati ciuili.« Johnson (1956) 
32.

22 »Est igitur pecunia communitatis et 
singularium personarum; et ita dicit 

Aristoteles septimo Politice, et Tullius 
circa finem ueteris Rhetorice. […] Ex 
quo patet, quod nunquam debet fieri 
mutacio monetarum, nisi forsan 
emineret necessitas, aut euidens uti-
litas pro tota communitate. Unde 
Aristotiles quinto Ethicorum de 
nummismate loquens, Uerumpta-
men inquit, uult manere magis«. 
Schütrumpf (1991) 155–156; 
Johnson (1956) 11, 13.

23 North (2016); North (2018).
24 Überblick bei North (2009) 

100–103. Näher aus jüngerer Zeit 
Amend-Traut (2016) 297–307 
m.w.N.
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lassen,25 in den Habsburger Landen wurde die 

sog. »Lange Münze« auf 13,3% ihres ursprüngli-

chen Nennwerts herabgesetzt, während in Bayern 

25% des ursprünglichen Nennwerts erhalten blie-

ben.26

Wesentlich für die rechtliche Bewältigung sol-

cher Abwertungen war immer auch die Frage, 

welche Münze für die Zahlung von Schulden, 

insbesondere von Darlehen, zu verwenden war, 

wie also das Risiko von Auf- und Abwertungen 

zwischen der Schuldner- und der Gläubigerseite 

verteilt war. Im gelehrten mittelalterlichen Recht 

hatte sich dazu die Grundregel herausgebildet, dass 

stets die Münze bei Vertragsschluss und damit 
deren Wert geschuldet war.27 Dem entsprach auch 

die gemeinrechtliche Lehre im 17. Jahrhundert.28

Tatsächlich folgte die Praxis in Frankfurt am Main, 

wo man 1623 ebenfalls eine neue Münze einge-

führt hatte,29 dieser Linie und spiegelte damit eine 

generelle Tendenz wider. Demgegenüber wälzte 

Sachsen das Risiko der nachträglichen Abwertung 

auf den Gläubiger ab, wurde hier doch angeordnet, 
dass alle Zahlungen bei Darlehen in neuer Münze 

vorzunehmen waren. Für die Schuldner bedeutete 

das naturgemäß eine erhebliche Belastung, und es 

scheint, dass deswegen der Schuldendienst stock-

te.30 Ähnlich wie zuvor bei der Einführung der 

Kippermünzen geriet also auch hier die staatliche 

Herrschaftsmacht gegenüber der Finanzpraxis an 

ihre Grenzen. Vergleichbare Phänomene sollten 

sich im 18. Jahrhundert wiederholen, als Preußen 
den Siebenjährigen Krieg (1756–1763) durch 

Münzverschlechterungen zu finanzieren suchte 

und Österreich, einem mittlerweile immer wieder 

in Europa zu beobachtendem Beispiel folgend,31

mit Papiergeldemissionen operierte.32 Gerade das 

österreichische Vorgehen verwies zudem auf eine 

neue Qualität hoheitlichen Handelns im Verhält-

nis zu den Finanzmärkten, war hierbei doch eine 
Bank wesentlich für die Ausgabe des Papiergeldes. 

Das führt zur nachfolgend thematisierten Frage 

nach der Funktion und Bedeutung von Banken 

als Instrumenten hoheitlicher Finanzmarktaktivi-

täten.

III. Hoheitliche Herrschaft, Banken und 

Finanzmarktkrisen

Mit der Ausbreitung der Geldwirtschaft wurden 

Banken nicht allein für den Handel, sondern auch 

für die Obrigkeiten zu wichtigen Partnern bei der 

Bereitstellung von Liquidität.33 Deswegen wurde 

es für die städtische Obrigkeit zu einer Option, 

Bankinstitute als hoheitliche Institution zu be-
gründen. Ein typisches Beispiel ist Venedig:34 Hier 

hatte man im 15. Jahrhundert versucht, die Stabi-

lität der privaten Banken durch regulatorische Vor-

gaben über Eigenkapital und die Begrenzung bar-

geldloser Zahlungen zu garantieren, um so die 

Entstehung von übergroßen Kreditausfallrisiken 

zu verringern.35 Trotzdem gerieten die veneziani-

schen Banken im 15. und 16. Jahrhundert unter 
gewaltigen Druck, denn die regulatorischen Maß-

nahmen konnten nicht verhindern, dass in weitem 

Umfang Liquidität abfloss.36 Als Folge eines mas-

siven Bankenzusammenbruchs kam es deswegen 

1587 zur Gründung des Banco della Piazza di 

Rialto, der ersten öffentlichen Bank für Venedig. 

Sie bot die gleichen Leistungen wie die zuvor 

insolvent gewordenen Institutionen, konnte sich 

aber auf die Republik Venedig als Garantin stüt-
zen. Die hoheitliche Verankerung wurde damit 

zum Fundament öffentlichen Vertrauens.37 Der 

Banco della Piazza di Rialto wurde damit zum 

Vorbild für andere Wechselbanken nicht allein in 

Italien, sondern auch in Hamburg,38 Nürnberg39

und insbesondere in Amsterdam.

Ein weiteres Beispiel für ein Bankinstitut als 

hoheitliche Institution ist die 1609 begründete 
Wisselbank von Amsterdam,40 der die Kreditver-

gabe an Private verwehrt war. Im Vordergrund 

25 Redlich (1972) 55.
26 Altmann (1976) 172.
27 Ernst (2016) 116–123; Thier (2016) 

151–158.
28 Amend-Traut (2016) 307–315 mit 

einer Analyse auch zeitgenössischer 
Prozesspraxis.

29 Amend-Traut (2016) 309; North
(2013) 97–98; Schneider (1990) 68. 
S. a. Schneider (1995a); Schneider
(1995b); Weisenstein (1991).

30 Redlich (1972) 57–58, das Mandat 
blieb bis 1853 gültig.

31 Velde (2020) 424 f.
32 North (1994) 124–128, 138.
33 Für die frühen Banken in Oberitalien 

s. etwa den Überblick bei North
(2009) 28–32, 56–62.

34 Dazu Roberds / Velde (2016a) 
330–339.

35 Mueller (1981) 91–92; Mueller
(1997). S. a. Mueller (1985).

36 Im Überblick Roberds / Velde
(2016a) 331–334.

37 Zur weiteren Geschichte hoheitlicher 
Bankeninstitution s. Roberds /
Velde (2016a) 334–339.

38 Roberds / Velde (2016a) 350–353 
m.w.N.

39 Denzel (2012).
40 Dillen (1934); Van der Wee (2000a); 

Van der Wee (2000b).
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stand zunächst die Emission von Münzen und 

damit die Förderung des niederländischen Fern-

handels und seiner kolonialen Aktivitäten. Die 

Wisselbank wirkte aber auch als Clearinginstitu-

tion und förderte damit den bargeldlosen Zah-
lungsverkehr. Denn alle Wechsel über 600 fl. muss-

ten kraft hoheitlicher Anordnung über die Wissel-

bank abgewickelt werden. Das bedeutete, dass alle 

potenten Handelshäuser Konten bei der Bank 

unterhielten, die ihrerseits den Zahlungsverkehr 

zwischen diesen Akteuren etwa in Form von Wech-

selausstellungen und Wechseleinlösungen über-

nahm. Die Wisselbank diente zudem zur Siche-

rung des städtischen Kredits, gewährte aber auch 
der Vereenigde Oostindische Compagnie Kredite und 

förderte damit besonders intensiv die niederländi-

schen Kolonisierungsbestrebungen. Seit 1683 bot 

die Bank auch die Möglichkeit, Edelmetalle zu 

deponieren, und gab hierzu in Form der recepis

eine Art von Wertpapier aus, das seinerseits als 

Zahlungsmittel eingesetzt werden konnte. Auf 

diese Weise wurde die Wisselbank zum Ausgangs-
punkt für die Entstehung des europaweit wichtigs-

ten Marktes für Edelmetalle, war sie doch dazu in 

der Lage, jede Grobmünze auch in größeren Quan-

titäten zu beschaffen. Die Stabilität der Wissel-

bank, die auch von der berühmt-berüchtigten 

(und mittlerweile sogar verfilmten41) ›Tulipmania‹ 

1636/3742 nicht bedroht wurde, wurde vorbildhaft 

in Europa. Sie machte deutlich, dass und wie die 

Dynamik der Finanzmärkte den frühneuzeitlichen 
Staat zur institutionellen Initiative zwang, wie sie 

sich in der Begründung von Instituten wie der 

Wisselbank oder auch des preussischen Giro- und 

Lehnbanco 176543 abbildete. Dabei war freilich 

die hoheitliche Bankgründung nicht einmal zwin-

gend, wie die Entstehungsgeschichte der Bank of 

England zeigt, die 1694 im Zeichen einer staat-

lichen Kreditklemme durch eine Initiative der 
Londoner City entstand.44 Vor allem sie war zu-

gleich paradigmatisch für die neuen Funktionen 

von hoheitlich geschaffenen Bankinstitutionen, 

die jetzt nicht nur im Interesse des Kredits errichtet 

wurden, sondern auch und gerade als »Bank of 

Issue«45 dienten, zur Emission von Banknoten, 

und die damit vollends einen neuen Typus von 

Geld, das Papiergeld,46 etablierten. Allerdings ent-

standen damit auch neue Risiken, zumal der Staat 

nun seinerseits noch aktiver versuchte, von den 

Dynamiken der Finanzmärkte zu profitieren.
Nicht zuletzt deswegen kam es im ersten Drittel 

des 18. Jahrhunderts zur Entstehung von geradezu 

legendär gewordenen Spekulationsblasen, die in 

Frankreich mit dem Namen John Law47 verbun-

den sind, während England 1720 durch das Platzen 

der sog. South Sea Bubble erschüttert wurde. Ge-

rade die Geschehnisse in England48 zeigen beson-

ders plastisch, wie sehr sich der Staat bisweilen im 

Finanzmarkt exponieren musste: Die 1711 errich-
tete South Sea Company übernahm Staatsschulden 

und emittierte im Gegenzug Aktien. Mit den 

Mitteln der Korruption, die auch Mitglieder des 

Königshauses einschloss, mit massiver Täuschung 

der Öffentlichkeit über die Gewinnaussichten und 

aufgrund massiver Geldzuflüsse aus Frankreich 

stieg der Aktienkurs der South Sea Company 

1720 in weite Höhen. Doch die Blase platzte 
insbesondere deswegen, weil die Bank of England 

die Ausgabe von Krediten für den Aktienkauf 

blockierte und sich die angekündigten Gewinn-

aussichten in keiner Weise realisierten. Trotzdem 

überlebte die South Sea Company, weil der Staat, 

aber auch die Bank of England, die nunmehr einen 

Teil der Aktien ihrer ehemaligen Konkurrentin am 

Anleihenmarkt übernahm, die Rückzahlung der 

Schulden garantierten. Zwar hatten sich in letzter 
Konsequenz die staatlichen Schulden vermindert, 

trotzdem war der Vertrauensverlust in die briti-

schen Staatsfinanzen nicht gering. Deswegen wur-

de die Konsolidierung (Fundierung der Staats-

schuld) in Anleihen mit festen Zinsen notwendig. 

Das konnte allerdings nur deswegen gelingen, weil 

das englische Parlament für die Rückzahlung die-

ser Verpflichtungen bürgte und damit die notwen-
dige Vertrauensgrundlage an den Märkten schuf, 

die freilich, wie neuere Studien gezeigt haben,49

nicht selten auch von der Krise profitiert hatten.

Im Verlauf des 19. Jahrhunderts weitete sich 

die Funktion der staatlich begründeten Banken in 

zwei Richtungen aus: Einerseits wurden sie zuneh-

41 Tulip Fever, 2017.
42 Goldgar (2007).
43 Roberds / Velde (2016b) 381–384, 

näher Thier (2013a) m.w.N.
44 Clapham (1946/1970).
45 Roberds / Velde (2016b).

46 Zur Geschichte s. Siekmann (2016).
47 Neal (2012).
48 Dickson (1967) Kap. 5–8; Neal

(1990) Kap. 7–8; Riley (1980) 3–13; 
aus neuerer Zeit s. Dale (2004) und 
Thier (2013b) 30–39.

49 Temin / Voth (2004) und (2013).
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mend zum Garanten einer staatlichen Geldpolitik, 

die die Emission von Geld in Form von Banknoten 

– entgegen den Forderungen des Liberalismus – 

nicht auch in die Hände von Privaten geben, 

sondern beim Staat monopolisieren wollte. Die 
so entstehenden Zentralbanken50 wurden damit 

zugleich auch lenders of last resort.51 Das sei ver-

deutlicht mit Blick zunächst auf die Bank of Eng-

land: Mit dem Peel’s Act 1844 wurde der Grund-

stein für eine Monopolisierung der Notenemission 

bei der Bank of England gelegt, durch das den 

anderen Notenbanken zunehmend die Geschäfts-

grundlage entzogen wurde.52 Als lender of last 

resort wurde die Bank of England 1890 während 
der Baring-Krise aktiv: Das Bankhaus Baring53 war 

in Liquiditätsprobleme geraten, weil es für süd-

amerikanische Anleihen, die es zur Emission über-

nommen hatte, keine Anleger finden konnte. Die 

Bank of England rettete das Bankhaus mit einem 

Darlehen und zeigte gerade in dieser Krisensitua-

tion die Bedeutung eines lender of last resort. Im Fall 

der 1846 begründeten Preußischen Bank54 rückte 
dagegen vor allem das Bestreben in den Vorder-

grund, durch die Kontrolle der Notenemission die 

geldpolitische Souveränität des preußischen Staa-

tes zu behaupten. Dazu passte der 1845 in der 

preußischen Staatsleitung formulierte Anspruch, 

»dem Staat […] das Münzregal, zu dem auch die 

Anfertigung und Verausgabung von Papiergeld 

gehört, niemals entziehen zu lassen«.55

Allerdings blieb es andererseits nicht bei sol-
chen nationalstaatlichen Fokussierungen. Das zeig-

te sich seit der Mitte des 19. Jahrhunderts mit dem 

Siegeszug des internationalen Goldstandards bis 

etwa 1880,56 der wesentlich durch das Zusammen-

wirken der Zentralbanken stabilisiert wurde. Mög-

lich wurde dies, weil im Zeichen der Globalisie-

rung das Bedürfnis nach einer weltweit harmoni-

sierten Währungsreferenz immer stärker wurde. 

Hinzu kam der Umstand, dass die außereuropäi-

sche Goldförderung (Kalifornien, Australien, Alas-

ka, Südafrika) die notwendigen Goldressourcen 
versprach. Zudem folgte England als führende 

Wirtschaftsmacht bereits dem Goldstandard, so 

dass die Verwendung dieser Referenz den Zugang 

zum britischen Waren- und Kapitalmarkt zu er-

leichtern versprach. Der Goldstandard geriet erst 

mit dem Ersten Weltkrieg in Bedrängnis, um dann 

in der Weltwirtschaftskrise 1929 endgültig verlas-

sen zu werden.57 Damit sollte auch die Aufteilung 

der Welt in Wirtschaftsblöcke einsetzen, die 
schließlich in den Zweiten Weltkrieg einmünde-

te.58

Das Schicksal des Goldstandards verdeutlicht 

noch einmal die ganze Ambivalenz in der Bezie-

hung zwischen hoheitlich-staatlicher Herrschafts-

befugnis und den Dynamiken von Währungen 

und Finanzmärkten: In der Auswahl des Referenz-

standards für territoriale Währungen waren der 
staatlichen Souveränität grundsätzlich ebenso we-

nig Grenzen gesetzt wie in der Handhabe der 

Währungen selbst. Aber das änderte nichts daran, 

dass die Dynamiken der internationalen Wäh-

rungsentwicklung und deren Rückwirkungen auf 

einzelne Währungen dem einseitigen Zugriff ent-

zogen waren. Selbst das Zusammenwirken ver-

schiedener Souveräne stellte keine Garantie für 

die Beherrschbarkeit der Turbulenzen von Wäh-
rungen und Finanzmärkten dar. Ihre Geschichte 

ist damit ein besonders interessanter Beleg für die 

Grenzen hoheitlicher Herrschaftsmacht.



50 Ugolini (2017); s. a. Goodhart
(1988).

51 Bignon (2012).
52 North (1998); Ziegler (1993).
53 Ziegler (1988).
54 Lichter (1999); Thier (2013a); 

Ziegler (1993).
55 So eine Stellungnahme Christian

von Rothers, des späteren ersten 
Chefs der Preußischen Bank; Rother 

an Finanzminister Flottwell, 26.9.
1845, in: GStA PK I. HA Rep. 120
A XI 15 Nr. 2, fol. 53–59, hier fol. 54, 
zit. n. Lichter (1999) 71, Anm. 162.
S. außerdem Thier (2013) 69 m. 
Anm. 82.

56 Bordo / Schwartz (Hg.) (1984); 
Eichengreen (Hg.) (1985); Bordo /
Redish (2016).

57 Eichengreen (1995).

58 Neal / Weidenmier (2003).
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