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Projektbericht Der Kapitalismus ist seit einigen Jahren zu-
rück im öffentlichen Diskurs. Fast durchweg 
übernimmt er darin die Rolle des skrupellosen 
Übeltäters: Gier, Profitsucht, Maßlosigkeit 
werden dem Kapitalismus nachgesagt – Ei-
genschaften, die Krisen auslösen, soziale Un-
gleichheit hervorrufen, ja sogar unser Schick-
sal insgesamt bedrohen, so lauten die häufig 
zu vernehmenden Vorwürfe. Schon auf Karl 
Marx geht dabei die Vorstellung zurück, dass 
sich der Kapitalismus sogar sein eigenes Recht 
schaffe. Zwar dürfte es kaum überraschen, 
dass dem Recht für die Entwicklung des Ka-
pitalismus eine zentrale Rolle zukam (und 

-kommt). Aber wie Recht kapitalistisches Wirt-
schaften konkret formte und wie umgekehrt 

„der“ Kapitalismus auf „das“ Recht wirkte, ist 
bis heute umstritten und kaum systematisch 
untersucht worden. 

I. Was bedeutet Kapitalismus?
Will man sich mit dem Verhältnis von Recht 
und Kapitalismus auseinandersetzen, dann 
ist zunächst eine unvoreingenommene An-
näherung an den Kapitalismus erforderlich, 
der als eine besondere Form des Wirtschaf-
tens verstanden werden soll. Der „Kern des 
Neuen“ bestand in der seit dem 17. Jahrhun-
dert vor allem in den Niederlanden und in 
Großbritannien beginnenden und bei allen 

regionalen Unterschieden sich seit dem in 
Europa und anderen Teilen der Welt ausbrei-
tenden Verbindung von marktwirtschaftli-
chen Strukturen und kapitalintensiver Gü-
terproduktion.1 Erst diese „Verschmelzung“ 
von Markt und Kapital legitimiere, so Werner 
Plumpe, den Begriff „Kapitalismus“. Ziel der 
kapitalistischen Art zu Wirtschaften war vor 
allem der Massenkonsum, also die Nachfrage 
auch weniger vermögender Bevölkerungs-
schichten, die in der Tat seit dem 17. Jahr-
hundert in Europa und hier vor allem in den 
Großstädten wie London oder Amsterdam 
nahezu explosionsartig anstiegen. Dieses 
Bevölkerungswachstum bildete nach und 
nach den Massenmarkt, der kapitalintensive 
Produktion verlangt, zugleich aber die damit 
einhergehende Steigerung der Produktivität 
erst ermöglicht hat. Im Zentrum der Wirt-
schaft stand also nicht mehr der Luxus der 
Oberschicht, sondern der Massenbedarf. Mit 
Altruismus hatte das freilich nichts zu tun. Es 
ging um Kapitalverwertung; nur lohnte sich 
diese freilich nur, wenn ein Massenabsatz 
gewährleistet war, wofür aber die Nachfrage 

1 Werner Plumpe, Das kalte Herz. Kapitalismus: 
Die Geschichte einer andauernden Revolution, Berlin 
2019, S. 20-24.
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Kurzvita

Fellow-Projekt» Recht und Kapitalismus
Der Kapitalismus ist spätestens seit der Fi-
nanzkrise 2008 wieder zu einem kontrover-
sen Thema im öffentlichen Diskurs gewor-
den. Und nicht erst seit Karl Marx werden 
auch „Recht“ und „Staat“ auf unterschied-
liche Weise in diese Form des Wirtschaftens 
eingebunden, Kongruenzen identifiziert oder 
bestritten. Bis heute fehlen aber empirische 
Untersuchungen darüber, wie sich rechtliche 
Ordnungen in der Praxis zum Kapitalismus 
verhalten: Zwar dürfte es nicht überraschen, 
dass dem Recht für die Entwicklung des Ka-
pitalismus eine zentrale Rolle zukam (und 

-kommt). Aber wie Recht kapitalistisches 
Wirtschaften konkret formte, und wie um-
gekehrt „der“ Kapitalismus auf „das“ Recht 
wirkte, bleibt weitgehend offen. Welche 
rechtlichen Institutionen sind erforderlich, 
um kapitalistisches Handeln zu initiieren 

bzw. zu ermöglichen? Wie und mit welchen 
Erfolgen wird mithilfe von Recht auf (dem 
Kapitalismus inhärente) Krisen reagiert? Wie 
gestaltet sich die Interdependenz zwischen 
politischem System, Rechtsprechung und 
wirtschaftlichem Handeln in diesem Kon-
text? Das Projekt will diesen Fragen anhand 
einer systematischen Untersuchung von 
Rechtsakteuren und Rechtskonflikten in der 
Expansionsphase kapitalistischer Märkte im 
Deutschland des 19. Jahrhunderts nachge-
hen. Der Zeitraum zwischen ca. 1800 und 
1900 verspricht hier nicht nur erhebliche 
wirtschaftliche, sondern auch rechtliche Dy-
namiken, mit denen sowohl die Etablierung 
und Transformation von Recht für die kapi-
talistischen Akteure analysiert als auch die 
Bindungskraft und Durchsetzungsfähigkeit 
von Recht rekonstruiert werden können.
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allein reicher Haushalte nicht ausreichte. 
Kapitalintensität und Massenproduktion 

sind also, so Plumpe, zentrale Merkmale des 
Kapitalismus, aber es kommen weitere hin-
zu. Stark betont wurde und wird in der öf-
fentlichen Debatte: Privateigentum, soziale 
Ungleichheit, Spekulation, ja Profitgier. Doch 
sind sie nicht erst mit dem Kapitalismus ein-
getreten, sondern ihre Existenz reicht bis in 
die Antike zurück. Die Kritik an Geldgier, Geiz 
und Wucher gehört zu den ältesten Diskur-
sen zumindest der europäischen Philosophie. 
Auch hat das Römische Recht der Antike 
das Eigentum bereits präzise bestimmt. Ent-
scheidend ist also nicht seine Existenz, son-
dern die spezifische Funktion des Eigentums 
für den Kapitalismus. Im Kapitalismus ist 
Privateigentum Voraussetzung der Kapital-
akkumulation und ermöglicht kapitalinten-
sive Investitionen, ja regt sie erst an, nicht 
nur weil Rendite erwirtschaftet und wieder 
in Eigentum überführt, sondern in Form von 
Kapital auch re-investiert werden kann, was 
übrigens auch Karl Marx klar erkannt hatte. 

Daraus folgt die Spekulation als weiterer 
Bestandteil des Kapitalismus. Spekulatives 
Verhalten ist zwar seit der Antike bekannt, 
auch entsprechend verpönt, da es mit Not-
lagen verbunden war, die zum Teil erst aus 
Profitgier herbeigeführt wurden. Im Kapita-
lismus geht es aber bei Spekulation um et-
was anderes, nämlich darum, zum Zeitpunkt 
der Produktion nicht zu wissen, ob diese 
Produktion auch ihren Markt finden wird. 
Massenproduktion für anonyme Märkte ist 
notwendigerweise spekulativ. Die Alternative 
bestünde in der Auftragsproduktion, die das 
ältere Handwerk kennzeichnete, jedoch eine 
entscheidende Barriere der Produktivitäts-
entwicklung war. Das spekulative Moment 
ermöglicht es nicht nur, Handlungschancen 
auszunutzen und dadurch die Produktivität 
zu steigern, sondern kann unter Umständen 
auch Krisen auslösen, da die Spekulation ja 

keineswegs erfolgreich sein muss. 

Aus den genannten Merkmalen  
und Funktionsbedingungen folgt eine 

Kerneigenschaft des Kapitalismus,  
die ihn bis heute kennzeichnet,  
nämlich seine enorme Dynamik,  

die sich vor allem in der persistenten 
Variabilität zeigt, wodurch er immer wieder 

aus seinen eigenen Krisenphänomenen 
und Zerfallsprodukten neue Stärke und 

Erneuerungskraft beziehen kann. 

Die Suche nach den Ursachen dieser Dyna-
miken hat von Adam Smith über Karl Marx 
bis in die jüngsten Ansätze des Neoinstitu-
tionalismus zahlreiche Theorien hervorge-
bracht, die hier nicht ansatzweise wiederge-
geben werden können. Mit einer besonderen 

„Wirtschaftsethik“ der Akteure (etwa bei Max 
Weber oder Werner Sombart) oder einer Art 

„Naturgesetz“ (Karl Marx), um nur einige an-
zudeuten, wird man dieser Dynamik nur zum 
Teil, vor allem aber nicht in der Breitenwir-
kung, auch seiner globalen Entgrenzung ge-
recht. Auch mit der Bereitschaft zu Gewalt, 
Plünderung und Ausbeutung lassen sich viel-
leicht kurzfristige Vorteile erzielen, eine auf 
Dauer leistungsfähige Wirtschaft aber nicht 
begründen. Lüften wird man das Geheimnis 
nur, wenn man nicht in den Voraussetzun-
gen der kapitalistischen Ordnung nach ur-
sächlichen Faktoren sucht, sondern sich auf 
die dynamische Logik dieser Form des wirt-
schaftlichen Handelns einlässt.2 Der Kapita-
lismus lässt sich also als dynamische Form 
des Wirtschaftens konzeptionell begreifen 
und er lässt sich auch in seinen rekursiv mit-

2 Plumpe (wie Anm. 1), S. 604.

einander verbundenen Momenten beschrei-
ben (kapitalintensive Massenproduktion, 
preisbildende Märkte, Massenkonsum, auch 
soziale Ungleichheit). 

II. Das Recht als Initiator des Kapitalismus?
Bis heute werden auch Recht und Staat mit 
dem Kapitalismus in Verbindung gebracht, 
sogar zu seinen Komplizen erklärt. Katha-
rina Pistor und andere haben erst kürzlich 
wieder dem Recht eine entscheidende, kon-
stituierende Rolle für den globalen Kapitalis-
mus zugeschrieben.3  Auch der Staat wurde 
lange Zeit zum Handlanger des Kapitalismus 
erklärt, der von Agenten oder Beauftragten 

„des“ Kapitalismus geleitet werde. Bekannt-
lich leiteten Lenin und andere daraus sogar 
revolutionäre Ideen ab, auf die hier nicht 
eingegangen werden muss. Die Frage nach 
der Autonomie des Rechts stellt sich aber bis 
heute, und damit komme ich zum Thema die-
ses Vortrags. 

Bis in die Gegenwart herrscht die Annah-
me vor, ein grundlegender Wandel des politi-
schen und ökonomischen Ordnungsrahmens, 
sogar eine „institutionelle Revolution“ sei 
entscheidend für die Durchsetzung des mo-
dernen Kapitalismus gewesen. Die moderne 
Theorie eines „legal institutionalism“ knüpft 
daran an. Vor allem die Sicherung von Ei-
gentumsrechten, die Garantie eines Rechts-
staates und ein funktionierendes Rechtssys-
tem seien Bedingungen, ohne die Märkte im 
kapitalistischen Sinne nicht funktionieren 
könnten. Das ist im Großen und Ganzen 
kaum zu bestreiten, doch eine Antwort auf 
die kausalen Zusammenhänge des Rechts für 
den Kapitalismus geben sie noch nicht. Zwei 
Beispiele: Frankreich, das mit dem Code ci-
vil von 1804 und dem Code de commerce 
von 1807 als leuchtendes Vorbild der Libe-

3 Katharina Pistor, The Code of Capital. How 
the Law Creates Wealth and Inequality, Princeton 2019.

ralisierung des Rechts, für Eigentums- und 
Vertragsfreiheit, schon unter Zeitgenommen 
enorme Strahlkraft entwickelte, kam im ge-
samten 19. Jahrhundert nicht annähernd an 
die Wirtschaftsleistung Englands oder spä-
ter auch Deutschlands heran. Ähnliches lie-
ße sich auch für die preußischen Reformen 
zwischen 1807 und 1810 diagnostizieren. Die 
hier geschaffene Eigentums- und Gewer-
befreiheit verbunden mit einer Aufhebung 
der Leibeigenschaft und feudalständischer 
Strukturen mündeten nicht automatisch in 
wirtschaftlicher Prosperität; ein industriel-
ler Strukturwandel im kapitalistischen Sinne 
lässt sich in Preußen erst seit den 1840er 
Jahren nachweisen. Recht allein schafft also 
noch keinen Kapitalismus, aber es eröffnet 
oder erweitert Handlungschancen, schafft 
einen legalen Handlungsraum. Wie sich am 
Beispiel der Buchmärkte des ausgehenden 
17. Jahrhunderts in Deutschland zeigen lässt, 
spielte Eigentum bereits in frühneuzeitlichen 
Produktionsformen eine signifikante Rolle. 
Verleger sicherten sich über eigentumsähnli-
che Semantiken vertraglich umfassende Pro-
duktions- und Vertriebsrechte gegenüber ih-
ren Autoren. Propertisierungstendenzen sind 
also nicht an den liberalen Rechtsstaat des 
19. Jahrhunderts gebunden, sondern treten 
bereits in frühkapitalistischen Märkten auf. 

III. Der Kapitalismus als Gestalter des Rechts?
Interaktionen und Interdependenzen zwi-
schen Kapitalismus und Recht werden vor 
allem in Konfliktsituationen sichtbar, die 
das geltende Recht auf seine Akzeptanz und 
Steuerungskraft hinterfragen, öffentliche 
Diskussionen auslösen und Transformationen 
herausfordern oder verhindern. 
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Die Rekonstruktion gerichtlicher Verfahren 
eröffnet hier eine „mikrohistorische 

Akteursperspektive“, um den immer wieder 
aufs Neue erzeugten Effekt spezifischer, 

aufeinander bezogener sozialer Praktiken 
des Kapitalismus rechtshistorisch  

zu erfassen und analysieren zu können.

Wie reagierten Zivilgerichte im 19. Jahrhun-
dert auf die Dynamiken des Kapitalismus? 
Exemplarisch greife ich hier Rechtskonflik-
te über Börsengeschäfte, insbesondere den 
Terminhandel heraus, der sich im 19. Jahr-
hundert nicht nur für Wertpapiere, sondern 

auch für Rohstoffe wie Kaffee, Zucker oder 
Getreide zu einem beliebten Spielfeld der 
Spekulation entwickelten. Vor allem seit den 
1860er Jahren häuften sich hier die Klagen 
gegen Kleinanleger, die die offenen Liefe-
ransprüche entweder nicht abnehmen woll-
ten oder die entsprechende Differenz bei 
Verlustgeschäften begleichen konnten. Und 
hier reagierten die Gerichte keineswegs nur 
im Dienste der Spekulanten und Börsenma-
kler, die meist als Kläger auftraten. Vielmehr 
offenbart die Rechtsprechung in Sachen 
Termingeschäfte zwischen 1860 und 1895 
das Bild einer „ambivalenten Koevolution“,4 

4 Louis Pahlow, Recht und Kapitalismus. Die 
Justiz im 19. Jahrhundert zwischen Anpassung und 
Überforderung, in: Jan-Otmar Hesse et al. (Hg.), Mo-

in dem sich korrigierende und konsentie-
rende Praktiken abwechselten und auch 
gesellschaftliche Debatten und wirtschaft-
liche Einflussfaktoren für die Gerichte eine 
Rolle spielten. Die Justiz beurteilte Diffe-
renzgeschäfte, wie der Terminhandel unter 
Juristen bezeichnet wurde, anfangs ganz 
unterschiedlich, aber überwiegend kritisch. 
Anfangs subsumierten die Richter Terminge-
schäfte als „Glückspiel“ oder „Wette“, denen 
eine juristische Klagbarkeit abgesprochen 
wurde. Aus der Anerkennung eines wirksa-
men Vertrags folgte also nicht zwangsläufig 
ein einklagbarer Anspruch, und damit auch 
gerade keine schrankenlose Vertragsfreiheit, 
wie es gerne von der Kapitalismuskritik un-
terstellt und von der neoklassischen Institu-
tionenökonomie gefordert wird. 

Mit der Reichsgründung und der da-
mit einhergehenden Rechtsharmonisierung, 
deutlich sichtbar in der Errichtung des Bun-
des- bzw. Reichsoberhandelsgerichts wuchs 
zugleich der Druck, auch für die professionel-
len Börsenhändler einen kohärenten Rechts-
rahmen zu liefern, der mit einem Verweis auf 

„Glückspiel“ bzw. Hazardspiel kaum überzeu-
gend bewerkstelligt werden konnte. Immer-
hin trugen die Terminbörsen inzwischen ganz 
wesentlich zum internationalen, ja globalen 
Handel bei. In den 1870er und 1880er Jahren 
verschoben sich daher die juristischen Gren-
zen: Das nicht klagbare Differenzgeschäft 
wurde zunehmend enger definiert, ohne al-
lerdings die begriffsjuristischen Kategorien 
damit aufzugeben. Die Richter trugen durch 
ihre hermeneutischen Methoden selbst dazu 
bei, die Bedingungen für Termingeschäfte zu 
lockern und damit den Parteien auch Spiel-
räume einer Umgehung des Klageverbots zu 
eröffnen. Dazu wurde der Begriff des nicht 
klagbaren, sog. „reinen“ Differenzgeschäfts 

derner Kapitalismus. Wirtschafts- und Unternehmens-
historische Beiträge, Tübingen 2019, S. 343-361.

auf einen im Grunde unrealistischen An-
wendungsbereich reduziert. Es lag nämlich 
nur vor, wenn die Parteien von vornherein 
die reelle Lieferung oder Bezahlung explizit 
ausschlossen und zum Gegenstand ihres Ge-
schäfts allein die Kursdifferenz machten. Die 
Definition lieferte den Akteuren im Umkehr-
schluss notwendige Voraussetzungen, um 
den Einwand des nicht klagbaren Differenz-
geschäfts vertraglich zu umgehen. 

Als gegen Ende der 1880er Jahre die Bör-
sen vorübergehend in das Zentrum der poli-
tischen Auseinandersetzung gerieten, wirkte 
sich dieses Defizit auch auf die zunehmend 
kritische Betrachtung der Terminbörsen aus. 
Auch die Richter betonten nun zunehmend 
die Gefahren dieser Form der Spekulation für 
das allgemeine Publikum. Ein „reines“ Dif-
ferenzgeschäft konnte für die Richter 1892 
auch dann vorliegen, wenn entsprechende 
Indizien für konkludente bzw. stillschweigen-
de „Spielabsichten“ der Parteien erkennbar 
waren. Hier spielte nun z.B. die tatsächli-
che Vermögenssituation der Parteien eine 
Rolle und damit konnte einem „auffälligen 
Missverhältnis“ von Spekulationskapital und 
Privatvermögen eine Indizwirkung für „Spiel-
absichten“ zukommen. Die Folge war dann 
dieselbe wie in den 1860er Jahren: Eine Klag-
barkeit schied aus, ein Kleinanleger musste 
also nicht zahlen, wurde von den Folgen der 
Terminspekulation somit geschützt. Die Justiz 
reagierte also auf die Dynamiken des Kapita-
lismus, indem sie die gerichtliche Durchsetz-
barkeit der Spekulation einerseits erweiter-
te, andererseits aber auch beschränkte, um 
möglichen Missständen entgegenzuwirken. 

Abb 3.: Professor Dr. Louis Pahlow sprach über Recht und Kapitalismus im Rahmen seiner 
Fellow Lecture am 8. Januar 2020 vor vollem Hörsaal. Die Moderation des Abends übernahm 
Professor Dr. Joachim Lege von der Universität Greifswald.
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Am Kolleg 
entstandene 
VeröffentlichungenRecht und Kapitalismus stehen damit 

in einem Verhältnis einer ambivalenten 
Koevolution, die keineswegs –  

wie es Ernst Fraenkel mit seinem Bild der 
„Klassenjustiz“ suggerierte –  

einseitig zugunsten profitgieriger 
Spekulanten ausfallen musste. 

Auch die Justiz ist ein Akteur im Kapitalis-
mus und es wäre fatal, Staat und Justiz ana-
lytisch als Einheit zu betrachten. Staatliche 

Rechtssetzung und gerichtliche Rechtspraxis 
übernehmen ganz unterschiedliche Funktio-
nen im Rechtssystem, können daher mitun-
ter sehr getrennte Wege gehen und eigenen 
Dynamiken unterliegen. Die Rechtspraxis der 
1860er und 1890er Jahre, beides Epochen 
von erheblichen wirtschaftlichen Dynamiken, 
nutzten die ihr zur Verfügung stehenden In-
strumente auch gegen Missstände kapitalis-
tischer Spekulation. Das Recht ist also weder 
Komplize noch Handlanger des Kapitalismus, 
sondern eine ko-evolutionäre Entität, die 
ihn stabilisieren, aber eben auch korrigieren 
kann. 


