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Die allgemeine Goldgräberstimmung in Deutschland ist vorerst vorbei. Nach 
einem Jahrzehnt des Börsenfiebers fielen die Aktienkurse Ende des Jahrtausends 
ins Bodenlose. Breiteste Bevölkerangskreise wurden in diesem Zusammenhang 
mit den Unwägbarkeiten der Aktienspekulation bekannt. Eine Schlüsselrolle kam 
dabei dem Börsengang der privatisierten Deutschen Telekom zu. 1996 war mit 
beispiellosem Aufwand »die T-Aktie« in allen Medien beworben worden.2 Ta-
gespresse, Hörfunk und Fernsehen passten ihre Fmanzmarktinformationen an die 
Kleinanlegermärkte an, neue Zeitschriften erschienen, die Zahl der Internet-An-
gebote wurde Legion. Heimcomputer, ISDN-Anschluss und Online-Broker lie-
ßen ab 1999 Hausfrauen als daytrader auf den Terminmärkten auftreten.3 Andere 
gaben ihre reguläre Beschäftigung auf, um als Terminspekulanten reich zu wer-
den. 

Vertreter der Großbanken und das Deutsche Aktien-Institut, die bis zur Emis-
sion der T-Aktie wenig getan hatten, Aktien populär zu machen, beschworen nun 
»eine bessere Aktienkultur«. Die T-Aktie wurde als vermeintliche Volksaktie 
geradezu zum gesellschaftspolitischen Wendepunkt stilisiert. Trotz hoher Spar-
quote und gewaltiger privater Geldvermögen waren 1996 nur rund 6,5 % der 
Deutschen Aktionäre.4 Das schien sich mit der Volksaktie zu ändern. Tatsächlich 
verlief der Börsengang der Telekom zunächst reibungslos, immer mehr Geld 
strömte an die Börsen. Der Deutsche Aktienindex (DAX) stieg bis zum Frühjahr 
2000 auf Rekordhöhe. Danach aber ging es stetig bergab. Viele Kleinanleger 
sind heute an Vermögen ärmer, aber an Erfahrungen reicher. Vor allem das 
Musterstück neuer deutscher »Aktienkultur« wurde von dem Tiefenrausch er-
fasst. Hatte man die Telekom-Aktie bei der zweiten Privatisierungswelle im 
Sommer 1999 noch zu rund 40 Euro bekommen, so verlor sie bereits im ersten 
Halbjahr 2001 rund 75 % ihres Wertes. Im Mai 2002 hatte sie einen Tiefpunkt 
von 12 Euro erreicht. Seither heisst die Volksaktie im Volksmund »Volkszorn-
aktie«. 

Was geschah, war wohl kaum mehr als eine der immer wiederkehrenden 
historischen Episoden von Boom und Crash, von Hausse und Baisse. In Börsen-
und Bankenverlautbarungen dominierte jedoch eine andere Interpretation der 
Ereignisse. Nach dem Kurssturz vom September 2001 meldeten sich viele soge- 
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nannte Börsenexperten zu Wort, die es von Anfang an besser gewusst haben 
wollten: Der Boom sei nichts anderes als eine »Dienstmädchenhausse« gewesen, 
und die sei bekanntermaßen das sicherste Anzeichen für einen bevorstehenden 
Crash.5 

Was ist damit gemeint? Laut Bank-Lexikon ist die »Dienstmädchenhausse« 
die letzte Phase eines Aufwärtstrends, in der der Markt durch überschäumenden 
Optimismus der Marktteilnehmer geprägt ist. Es sei die Phase des »kleinen Man-
nes«, denn nun wollten Laien am Aufwärtstrend teilhaben, »weil die Gazetten 
voller optimistischer Prognosen sind«.6 Kurzum: Die privaten Kleinanleger waren 
nicht nur die Leidtragenden der Baisse, sie wurden auch direkt für die Bör-
senkrise verantwortlich gemacht. Hätten sie sich nicht eingemischt, wäre die 
Hausse früher zu Ende gewesen und die Krise weniger dramatisch verlaufen. Im 
Jargon der meist selbsternannten Börsenprofis ist »Dienstmädchen« die gängige 
Metapher für »naive Kleinanleger« und »inkompetente Tölpel«. 

Aber wieso »Dienstmädchen«, warum nicht Bäcker-, Sekretärinnen- oder 
Schlosserhausse? Der Grund dafür findet sich in der Geschichte, genauer gesagt 
an der Berliner Börse der 1840er Jahre. Dort spielte sich damals eine ähnlich 
euphorische Spekulation in Eisenbahnpapieren ab. Die Eisenbahnspekulation 
markiert den Anfang des börsenmäßigen Aktienhandels in Deutschland über-
haupt. Das ist bekannt. Von der Sozial- und Wirtschaftsgeschichte wenig beach-
tet blieb jedoch bis heute, dass sich auch schon damals breite Bevölkerungs-
schichten an der Börse versuchten. Neu war Anfang der 1990er Jahre nicht, dass 
Kleinanleger auf dem glatten Parkett der Börse erschienen, sondern dass sie das 
Sparpotenzial des Wertpapiermarktes so lange aus den Augen verloren hatten. In 
allen Börsenkrisen des 19. und frühen 20. Jahrhunderts waren keineswegs nur 
vollamtliche Börsenspekulanten und betuchte Bürger beteiligt. Auch kleinste 
Geldguthaben und mühsam Erspartes waren investiert worden.7 

Dass Dienstmädchen hier mehr als nur metaphorisch eine Rolle gespielt ha-
ben, dafür können im Folgenden nur einige Plausibilitätssplitter gegeben werden. 
Das Verhältnis von Frauen der unterbürgerlichen städtischen Schichten der 
Frühindustrialisierung zum Geld (nicht nur in Form des Barlohnes) ist bislang 
noch nicht untersucht worden. Nur eine breit angelegte Quellenrecherche wird 
genauere Auskunft über die Hintergründe dessen geben, was Werner Sombart 
die »Demokratisierung des öffentlichen Kredits« genannt hat.8 Immerhin zeigt 
der historische Vergleich zwischen der preußischen Eisenbahnspekulation und 
der T-Aktie nicht nur die »zeitweilig [...] unwiderstehliche Attraktivität« der 
Aktie »auf breite Schichten [...], die bisher im sprichwörtlichen Sparstrumpf 
Millionen gehortet hatten«.9 Er gibt auch Hinweise auf das Interesse von Staat, 
Banken und Wirtschaft, dem sprichwörtlichen »Dienstmädchen« das Geld aus 
der Tasche zu ziehen, um es anschließend in der Chiffre der »Dienstmädchen-
hausse« für seine unprofessionelle Geldgier zu schelten. 
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Das Börsenfieber der 1840er Jahre 

Bis in die 1830er Jahre gab es in Deutschland kaum Aktien. An den Börsen wur-
den traditionell vor allem Staatsschuldpapiere (Renten), Rohstoffe und Handels-
wechsel gehandelt. Erst mit dem Eisenbahnbau sollten sich diese Gepflogenhei-
ten ändern. Für derartige Unternehmungen entstand ein nie gekannter Kapitalbe-
darf. Die Einführung des Aktienhandels an den Börsen war die unmittelbare 
Folge.10 

Auch das zur industriellen Aufholjagd entschlossene Preußen wollte ein leis-
tungsfähiges Eisenbahnnetz, über den Weg der Eisenbahnfinanzierung - Staats-
bahn oder Privatbahn - war man sich jedoch nicht einig. Nach langwierigem Hin 
und Her legte die preußische Regierung 1836 Konzessionsbedingungen für 
Eisenbahn-Aktiengesellschaften fest und entschied sich so für das Modell der 
privaten Finanzierung.11 Grund dafür waren die durchweg positiven Erfahrun-
gen, die Eisenbahngesellschaften wie Aktionäre bei den vorhergegangenen süd-
deutschen Eisenbahnprojekten gemacht hatten. Kaum dass sich der preußische 
Staat zu einer Entscheidung durchgerungen hatte, entwickelte sich auch hier das-
selbe Bild: Bereits am ersten Zeichnungstag wurden für die Bahn von Frankfurt/ 
Oder nach Breslau 1837 Aktien für rund 7 Millionen Taler nachgefragt. Bei wei-
teren Projekten überstieg das gezeichnete Kapitalangebot den Kapitalbedarf der 
Eisenbahnprojekte gleich um das 10- bis 15-Fache.12 

In den ersten Jahren pushte die preußische Regierung die Hausse weiter an. 
Nach dem 1838 erlassenen »Gesetz über Eisenbahnunternehmungen« wurden 
freigiebig Eisenbahnkonzessionen erteilt, ohne die Wirtschaftlichkeit der Bahn-
projekte genauer zu prüfen. Da viele Eisenbahnen auf absehbare Zeit jedoch nur 
defizitär betrieben werden konnten, legte man vier Jahre später noch eins drauf: 
Am 29. November 1842 garantierte die preußische Regierung per Kabinettsordre 
eine Verzinsung von 3,5 % für Eisenbahnaktien und übernahm dadurch die 
Verluste unrentabler Strecken. Ein Jahr später erklärte die Regierung zinsgaran-
tierte Eisenbahnaktien auch noch für mündelsicher.13 

Hatte der Eisenbahnbau seit 1836 bereits große Kapitalmengen angezogen, so 
entfachten diese beiden Maßnahmen eine wahre Spekulationswut. Und weil die 
Zinsgarantie für Eisenbahnaktien ein echtes Spekulationsrisiko kaum noch er-
warten ließ, wurden laufend weitere Eisenbahntitel emittiert, die Notierungen 
nichtgarantierter Eisenbahnpapiere stiegen. Und selbst die Kurse ausländischer 
Papiere profitierten von der staatlicherseits erteilten Zinsgarantie.14 Binnen kur-
zem beschränkte sich das Spekulieren mit dem neuen Wertpapiertyp nicht mehr 
nur auf Bankiers, Rentiers und Kaufleute, weil phantasiereiche Finanzmakler 
nun Promessen-, Tennin- und Prämiengeschäfte forderten. Das übliche Kassage-
schäft hatte kleine Spekulationsgeschäfte mit geringen Geldbeträgen verhindert, 
weil Aktien gegen bar gehandelt wurden. Wer am Kassamarkt für 1.000 Taler 
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Aktien erwerben wollte, musste 1.000 Taler in Silber auf den Tisch legen. Wäh-
rend im Kassageschäft die Anlegergelder also direkt in Aktienpapiere investiert 
wurden, erforderten die Hochrisikogeschäfte mit Promessen etc. zum Zeitpunkt 
des Geschäftsabschlusses wenig oder gar kein Kapital. Nicht die Aktie selbst, 
sondern nur ein An- und Verkaufsversprechen für diese wurde zu einem be-
stimmten Zeitpunkt und zu einem bestimmten Kurs gehandelt. 

Für diese Promessen, die nur eine besondere Form des Optionsscheins dar-
stellen, entwickelte sich ein eigener Markt, der sich vor allem rund um die Emis-
sion von neuen Aktien abspielte. Hatte man Glück und wurde aus der Zahl der 
Interessenten ausgelost, erhielt man Zuteilungsscheine (Promessen, Interims-
scheine), bei deren Vorlage sich dann zum Ausgabetag die eigentlichen Aktien 
kaufen ließen. Häufig erwarb man auch Interimsscheine auf Aktien, indem man 
die Stucke nur anzahlte und den Rest dem Emissionshaus schuldig blieb. Das 
Geschäft mit Terminkontrakten funktionierte noch abstrakter, d.h. völlig ohne 
wirkliches Kapital. Man handelte nur mit Kauf- und Verkaufsoptionen, die sich 
auf die Kursentwicklung der Aktie bezogen. Terminkontrakte hatten deshalb 
relativ kleine Werte je Stück, waren bei den Gewinnchancen prozentual gesehen 
aber um ein Vielfaches höher als bei den Aktien, auf die sie sich bezogen. Das 
lag am Zinshebel: Wenn der Kurs einer Aktie bei 108 um 2 steigt oder sinkt, hat 
der Aktienbesitzer auf dem Papier rund 2 % verdient oder verloren. Hat man aber 
eine Lieferverpflichtung zu 106 verkauft, ohne die Papiere zu besitzen, bedeuten 
die lächerlichen 2 Punkte Kursänderung der Basisaktie Totalverlust oder riesigen 
Gewinn.15 

Ganz ähnlich wie bei der T-Aktie stellten sich Emittenten, Bankiers und 
Makler mit ihrem Geschäftsgebahren auf Kleinstbeträge ein. Man eröffnete die 
Möglichkeit, auf Pump zu kaufen. Erstmals trat nun in Erscheinung, was die 
Literatur als Übergang von einer »gewöhnlichen« Hausse »zur Epidemie gewor-
denen Spekulationswut«16 bezeichnet: Das »allgemeine Publikum« stieg im 
großen Stil in die Spekulation ein. »Man erblickte Offiziere in voller Uniform an 
der Börse, Künstler, Gelehrte, Hausfrauen, ja wie der Berliner Witz sich aus-
drückte - Droschkenkutscher und Köchinnen.«17 Die »Spekulationswut« ging 
offenbar so weit, dass alles bewegliche Geldvermögen in Promessen- und Ter-
mingeschäfte ging. Es dauerte nicht lange, bis in Preußen für realwirtschaftliche 
Investitionskredite, also für Bau, Gewerbe und Industrie, kaum mehr Geld zur 
Verfügung stand. Die preußische Regierung sah sich deshalb Anfang 1844 ge-
zwungen, Gegenmaßnahmen einzuleiten. Am 28. Mai 1844 erließ das preußische 
Staatsministerium eine Verordnung, die Aktienzeichnungen für Eisenbahngesell-
schaften unter einen Genehmigungsvorbehalt stellte, alle Zeitgeschäfte in Pro-
messen und Interimsscheinen für rechtlich ungeschützt erklärte, den vereidigten 
Maklern derartige Geschäfte verbot und ausländische Eisenbahnaktien und -arv-
leihen vom Börsenverkehr ausschloss.18 
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Diese Verordnung läutete den Crash ein.19 Weil aber genau jenen Geschäften 
rückwirkend jeder Rechtsschutz entzogen wurde, die man als hochspekulativ 
einstufte, traf man genau das Publikum, welchem mangels hinreichend großer 
Vermögen der Zugang zum Kassamarkt versperrt war. Ähnliches spielte sich 
auch in anderen Ländern ab, und so dauerte es nicht lange, bis die ersten Speku-
lationsanalysen publiziert wurden. Zahllose Artikel, Flugschriften und Bücher 
erschienen, die sich mit der Sucht, »ohne Mühe reich zu werden« auseinander-
setzten.20 Man war sich schnell einig, dass diese Sucht zu verhüten wohl unmög-
lich sei. Weil sie in der Natur des Menschen begründet liege, sei es wichtig, den 
Verlauf von Spekulationen präzise zu analysieren, um für zukünftige Börsen-
crashs gewappnet zu sein. Gewinnsucht, Schwindelei, Unsittlichkeit und die un-
überschaubare, kaum zu kontrollierende Zahl laienhafter Geschäftemacher, das 
waren nach allgemeiner Ansicht die wesentlichen Merkmale der letzten Periode 
einer Spekulation. Dieser müsse unweigerlich ein Zusammensturz folgen, und es 
überrasche wenig, dass besonders die Laien betroffen seien. Börsenkenner hätten 
dann längst den Markt verlassen. 

Dienstmädchen als Spekulanten 

Von allen Berufsgruppen, die für »das breitere Publikum« in den Quellen ex-
emplifizierend genannt werden, sollte sich der Begriff »Dienstmädchen« für eine 
haussierende Laienspekulation mit abschließendem Crash durchsetzen. Woran 
liegt das? Eine zu prüfende Erklärung könnte sein, dass sich das Wort »Dienst-
mädchen« in dem uns heute geläufigen Sinne ebenfalls erst um die Mitte des 19. 
Jahrhunderts im allgemeinen Sprachgebrauch etabliert hat. Dies wiederum er-
klärt sich aus den massiven Verschiebungen im Sozial- und Erwerbsgefüge, die 
mit den Modernisierungsprozessen der Fruhindustrialisierung einhergingen. 

Für die Mehrheit der erwerbstätigen Unterschichten war es ungeachtet ihres 
Geschlechts bis zum Beginn des 19. Jahrhunderts das normale Beschäftigungs-
verhältnis, per Dienstvertrag in das Gesinde eines Haushalts einzutreten. Noch 
1862 erfasste die Gesindeordnung von Lübeck unter dem Begriff »Gesinde«: 
Jäger, Diener, Gärtner, Köche, Kellner, Kutscher, Hirten, Knechte, Mägde, Wirt-
schafterinnen, Kammerjungfern, Köchinnen, Ammen, Dienstmädchen, soweit sie 
das 14. Lebensjahr vollendet hatten. Man unterschied gewerbliche, häusliche und 
landwirtschaftliche Dienstboten.21 Während Dienstboten im gewerblichen Be-
reich noch im 18. Jahrhundert weit verbreitet waren, nahm ihre Zahl gegenüber 
den häuslichen und landwirtschaftlichen Diensten bis zur zweiten Hälfte des 19. 
Jahrhunderts so stark ab, dass sie gänzlich aus den Gewerbestatistiken ver-
schwanden. Gleichzeitig fand eine deutliche Verschiebung hin zu rein hauswirt- 
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schaftlichen Arbeiten statt. Bis zum Ende des 19. Jahrhunderts war der Begriff 
»Dienstbote« weitgehend identisch mit den städtischen, hauswirtschaftlichen 
Dienstboten. Männer verschwanden zunehmend, aus dem »Dienstboten« wurde 
das prototypische »Dienstmädchen«, dem als »Mädchen für Alles« sämtliche 
Hausarbeiten oblagen und das überdies für persönliche Dienstleistungen aller Art 
bereit zu stehen hatte. Verbunden mit der Landflucht, der Aufhebung der Erb-
untertänigkeit und des Gesindezwangsdienstes entwickelte sich dieser neue 
Frauenberuf zunehmend zu einer städtischen, insbesondere großstädtischen Er-
scheinung.22 

Leben und Arbeiten der Dienstmädchen spiegelten am deutlichsten die Wi-
dersprüche, die sich aus der zunehmenden Kommerzialisierung eines paterna-
listischen Dienstverhältnisses ergaben. Im Unterschied zum ländlichen Gesinde 
erhielten die städtischen Dienstboten sehr viel früher nur Barlohn und kaum noch 
Naturalbezüge, wobei es zwischen Stadt und Land und zwischen kleineren Land-
städten und großen Residenz- und Handelsstädten erhebliche Unterschiede gab. 
Die wirtschaftliche Lage des Dienstherren spielte ebenso eine Rolle wie die 
konkrete Ausgestaltung und Aushandlung des Dienstverhältnisses. Genauso 
wenig wie die erst 1918 endgültig aufgehobenen Gesindeordnungen vertraglich 
gesicherte Arbeitszeiten, Sonntags- und Nachtruhe kannten, erlaubten sie es den 
Dienstmächen, feste Lohnsätze einzuklagen.23 Geschenke, Trinkgelder und Ne-
beneinkünfte waren deshalb bedeutsam. Wenn man allerdings den Klagen der 
Hausfrauen Glauben schenken darf, dann wurden Dienstmädchen im Laufe des 
19. Jahrhunderts immer häufiger in bar ausgezahlt. Und sie nahmen sich den 
»Marktgroschen« beiseite. Vor allem Köchinnen sahen es als ihr Vorrecht an, bei 
jedem Einkauf einige Groschen abzuzweigen. Zwar versuchten die Hausherrin-
nen gegen diese »Unsitte« einzuschreiten, verhindern konnten sie sie jedoch 
nicht.24 

Dass das Thema Geld ein ständiger Konfliktherd war, zeigen auch die oft ge-
äußerten Vorwürfe über die angebliche Putz- und Vergnügungssucht der Dienst-
mädchen. Viele Herrschaften begründeten die Vorenthaltung des Lohnes mit 
dem Hang der Dienstmädchen, sich unnütze Dinge anzuschaffen. Gleichzeitig 
wurde der Lohn mit der Begründung zu drücken versucht, dass man Kost und 
Logis gewähre. Ausgangsverbote dagegen rechtfertigte man mit der patriarcha-
len Verantwortung, das junge Mädchen vor einem liederlichen, unsittlichen Le-
benswandel und leichtfertigen Konsum zu bewahren. 

Nach zeitgenössischer Wahrnehmung war das Dienstmädchen besonders ge-
fährdet, einem »unsittlichen« Lebenswandel zu verfallen. Friedrich Saß, der die 
Zahl der Berliner Dienstmädchen 1846 auf rund 18.000 schätzte, meinte, die 
Mehrzahl derselben gehe aus Gewinnsucht der Prostitution nach.25 Die Sittenver-
derbnis der landflüchtigen jungen Mädchen war für ihn nur Folge einer neuen 
Geldmoral des Stadtbürgertums. Nicht nur, dass die Herrschaft die Arbeitskraft 
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ihrer Domestiken ausbeute, ohne die geringste Fürsorgepflicht zu empfinden. 
Der Dienstbotenstand komme bei den Herrschaften mit der neureichen stadtbür-
gerlichen Lebensart in Kontakt. Die jungen und unerfahrenen Mädchen gewän-
nen intime Kenntnisse im Umgang mit bürgerlichen Lastern und Genüssen und 
erfuhren außerdem, wie man Geld erwerben und wieder ausgeben könne.26 

Dass die meist alleinstehenden, ledigen Dienstmädchen eine neue Freiheit 
gewannen, weil sie über ein eigenes Geldeinkommen verfugten, blieb also nicht 
unbemerkt. Im Vergleich zu den Fabrikarbeiterinnen könnten sie mehr Geld 
sparen, hieß es, von den Sparkassen wurden sie jedenfalls gezielt beworben.27 

Wenn auch unter prekären und alles andere als üppigen Verhältnissen, so ver-
fügten die jungen Frauen - oft zum ersten Mal in ihrem Leben - über eine dispo-
nible Barschaft. Und so ist durchaus vorstellbar, dass Dienstmädchen sich, wenn 
auch in sehr bescheidenem Rahmen, an der Spekulation in Eisenbahnpromessen 
beteiligten. Schließlich saßen einige von ihnen an der Quelle der Information, in 
Haushalten der »echten« Spekulantenwelt. Sie waren damit geradezu prädesti-
niert für die Rolle der Nachspekulanten, die mit »todsicheren« Tipps auf einen 
steigenden Kurs aufsprangen, wenn der Hausherr seine Gewinne bereits gemacht 
hatte. Zudem fällt auf, dass sich in ihnen einige der Merkmale vereinigten, die 
zur selben Zeit dem Unterschichtenspekulanten nachgesagt wurden. Im Bild des 
naiven, leichtlebigen, von bürgerlicher Lebensweise benebelten Mädchens vom 
Lande konnte das Dienstmädchen zum Inbegriff des törichten Spekulationsop-
fers werden. 

Staatsfinanzen und »Kleingeld« 

Maklern und Bankiers ist die soziale Herkunft des in den Handel gelangenden 
Geldes normalerweise völlig gleichgültig - solange jedenfalls, wie ausreichend 
Kapital im Umlauf ist. Nachdem durch die Zinsgarantie der preußischen Regie-
rung das wirklich disponible Geldvermögen der Anleger über den Kassamarkt in 
die Eisenbahnaktien geflossen war und neue Liquiditätsquellen erschlossen wer-
den mussten, waren zum ersten Mal die Ersparnisse der Unterschichten interes-
sant. 

Dass Kleinvieh Mist macht, spielte beim Börsengang der Deutschen Telekom 
1996 ebenfalls eine Rolle: Plötzlich und zum ersten Mal in der deutschen Nach-
kriegsgeschichte wurde der Klemanleger umworben, und man fragt sich, ob die 
Aktienscheu des breiten Publikums nicht vielleicht wirklich historische Gründe 
hatte, wie manche vermuteten. Am Anfang des Aktienhandels in Deutschland in 
den 1840er Jahren war der Kleinanleger bereits eifrig beteiligt und musste gleich 
bluten. Dies kann aber keine bleibend negative Erfahrung gewesen sein, denn bei 
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den nächsten Haussen wie etwa 1855/56 oder 1872 waren auch die »Dienstmäd-
chen« wieder mit dabei. Im 20. Jahrhundert hatten die deutschen Sparer mit 
Aktien nur die besten Erfahrungen machen können. Sparkonteninhaber und 
Staatsschuldpapierkäufer wurden mit den großen Inflationen und den nachfol-
genden Währungsreformen 1923 und 1948 ihre Geldvermögen los. Aktiensparer 
dagegen brachten ihre Titel relativ verlustfrei durch die Krisen. Die Aktienscheu 
der Deutschen scheint demnach ein Produkt der Zeit nach dem Zweiten Welt-
krieg zu sein. 

Warum also 1996 das plötzliche Interesse am Kleinanleger? Der Telekom-
Börsengang 1996 und die Eisenbahnhausse 1842 bis 1844 haben ein entschei-
dendes Merkmal gemeinsam, das hier zum Abschluss Erwähnung finden soll: Im 
Hintergrund stand in beiden Fällen eine Regierung mit einem ernsten Finanz-
problem. Als das modernisierungswillige Preußen in den 1830er Jahren in die 
Schlüsselinnovation Eisenbahn einsteigen wollte, konnte es dieses Engagement 
nicht selbst finanzieren. Ausgerechnet im neoabsolutistischen Preußen entschied 
man sich 1836/38 gegen ein Staats- und für das Modell von Privateisenbahnen in 
Form von Aktiengesellschaften, weil man mit einem Dilemma der Wirtschafts-
und Verfassungspolitik konfrontiert war, das durch das preußische Staatsschul-
denedikt von 1820 erzeugt worden war. In diesem Jahr hatte König Friedrich 
Wilhelm III. den »Staatsschuldenetat auf immer für geschlossen« erklärt und 
zugleich garantiert, dass jede Neuverschuldung über den damaligen Rahmen 
hinaus »nur mit Zuziehung und unter Mitgarantie der künftigen reichsständi-
schen Versammlung geschehen« solle.28 Um den Absolutismus zu sichern, sollte 
eine verfassunggebende Versammlung unter allen Umständen vermieden werden 
- bis sie 1847 doch einberufen werden musste. Für seine »Industrialisierung von 
oben« benötigte der preußische Staat also kreative Verschuldungstechniken. Das 
führte zu jenen Markteingriffen, die 1842 zunächst den Boom und 1844 den 
Crash auslösten. 

In den 1990er Jahren saß der bundesdeutsche Finanzminister auf einem Ge-
birge von Schulden, die zum Teil hausgemacht, zum Teil durch die deutsche 
Einheit 1989/90 geerbt worden waren. Was lag näher, als das Tafelsilber der 
Bundesrepublik zu verscherbeln, etwa durch Privatisierung des vermögenden 
und gewinnträchtigen Monopolisten Deutsche Bundespost? Das Problem war 
nur, dass die Finanzmärkte gar nicht in der Lage waren, die für eine solche gi-
gantische Neuemission erforderlichen Milliarden schlagartig aufzubringen. 
Selbst der schrittweise Verkauf der »Grauen« und »Gelben Post« am Kapital-
markt drohte das etablierte Finanzgewerbe zu überfordern. Um das riesige Paket 
neuer Aktien an der Börse zu plazieren, musste also möglichst viel frisches Ka-
pital mobilisiert werden. 

Damit schlug die Stunde für den Kleinanleger. Bis dato hatte es sich für Ban-
ken und Sparkassen nicht gerechnet, Aktien an Kleinanleger zu verkaufen. Die 
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Abwicklung eines Auftrags mit kleinem Volumen kostete sie ebenso viel wie ein 
Großauftrag; die Beratung eines potenten Investors ist mitunter sogar weniger 
zeitaufwendig als die eines unbedarften Börsenanfängers. Aus eben diesen 
Gründen pflegten Bänker und Börsianer dem breiten Publikum immissverständ-
lich klar zu machen, dass sie Kleinanleger nicht an der Börse zu sehen wünsch-
ten. Als die Emission der T-Aktie anstand und vom etablierten Kapitalmarkt 
nicht ohne größere Umschichtungen finanzierbar schien, vergaß man diese Ein-
schätzung. Erst nachdem die T-Aktie zur »Volkszornaktie« mutierte, erinnerten 
sich die »Experten« wieder der Unprofessionalität des Kleinanlegers — und wie 
schon oft zuvor diente ihnen dafür der Begriff der Dienstmädchenhausse. 

Anmerkungen 

1 Laut Böisenguru Andre Kostolany sollte man Insidertipps an der Börse mit Vorsicht be 
gegnen. Dem Hinweis auf die Geschichte der »Dienstmädchenhausse«, den ich von Chris 
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Hausen nicht entstehen können. Mein Dank gilt ebenso dem Pressearchiv der Deutschen 
Bundesbank in Frankfurt am Main. 

2 Vgl. Süddeutsche Zeitung vom 15.10.1996. 
3 Vgl. Capital 5/1999; die Bild am Sonntag vom 25.4.1999 war eine der ersten Zeitungen, 
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1874. 
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Jahrhunderts, Jena 1930, S. 7; Hugo Rachel/Paul Wallich, Berliner Großkaufleute und Ka- 
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pitahsten, Bd. 3, neu hg. v. Johannes Schultze/Henry C. Wallich/Gerd Heinrich, Berlin 
1967, S. 231 f; Alexander Bergengruen, David Hansemann, Berlin 1901, S. 184-187. 

12 Vgl. Wehler, Gesellschaftsgeschichte, S. 105. 
13 Vgl. Rachel/Wallich, Berliner Großkaufleute, S. 232. Werden Wertpapiere als mündelsi 

cher eiklärt, dürfen Vormünder das Vermögen ihrer Mündel in diesen Wertpapieren anle 
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Rothers von Anfang 1844. 

17 August Theodor Woeniger, Die Preußische Bank, Berlin 1846, S. 30. 
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