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Geschaftsmodell und Governance als
Leitgedanken durch 150 Jahre Geschichte

Als die Commerzbank im Jahr 1995 ihr 125-jahriges Jubilaum feierte, verzich-
tete sie auf die Erstellung einer wissenschaftlichen Studie iiber ihre bisherige
Geschichte und publizierte stattdessen eine Festschrift mit werbendem oder
werblichem Charakter, fiir die sie prominente Autoren aullerhalb der Bank wie
den ehemaligen Wirtschaftsminister Otto Graf Lambsdorff oder den Bundes-
bankprasidenten Hans Tietmeyer gewonnen hatte. Ganz anders beging die
Deutsche Bank ihr Jubildum im gleichen Jahr, als sie eine Festschrift vorlegte,
die hochsten wissenschaftlichen Anspriichen gentigte und auch heute noch
als das Standardwerk zur Geschichte einer deutschen FilialgroBbank gelten
darf. Im Gegensatz dazu sind Leser, die an der Geschichte der Commerzbank
interessiert sind, weiterhin auf deren Festschrift zum 100-jahrigen Jubildum
von Volkmar Muthesius, Hans Kurzrock und Herbert Wolf aus dem Jahr 1970
angewiesen. Ahnlich wie die Deutsche Bank-Festschrift aus dem gleichen
Jahr von Fritz Seidenzahl entsprach diese Arbeit jedoch schon damals in kei-
ner Weise wissenschaftlichen Anspriichen.! Sie prisentierte vielmehr eine
iber weite Strecken geschonte und, was die Jahre des NS-Regimes betrifft,
sogar apologetische Sicht auf die ersten 100 Commerzbank-Jahre. Damit war
sie aber keine Ausnahme unter den wihrend des Kalten Krieges in Auftrag
gegebenen Unternehmensfestschriften.

Das heit allerdings nicht, dass es bisher keinerlei wissenschaftliche
Auseinandersetzung mit der Geschichte der Commerzbank gegeben hat.
Gerade in den letzten Jahren sind vielmehr mehrere Monografien, in ers-
ter Linie Dissertationen, erschienen, die einzelne Aspekte der Geschichte
der Bank beleuchten. Zu nennen waren hier unter anderem Thomas Wei-
hes Geschichte der Personalpolitik wiahrend der Weimarer Republik und
des »Dritten Reichs«, Ingo Looses und Christoph Kreutzmiillers Studien zur
Rolle der deutschen GroBbanken im besetzten Polen bzw. in den besetzten
Niederlanden wahrend des Zweiten Weltkriegs und Simon Gonsers Analyse
des Einstiegs der GroBbanken in das Privatkundengeschaft in den spaten
1950er Jahren.? Alle genannten Studien besitzen eine breitere Perspektive,
stellen aber die Geschichte der Commerzbank in den Mittelpunkt ihrer Dar-
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stellungen. Anders ist das bei Detlef Krauses Dissertation, die als eine breit
angelegte, griindlich recherchierte und ohne Einschrankung wissenschaft-
lichen Standards entsprechende Geschichte der ersten rund 50 Jahre der
Commerzbank anzusehen ist. Eine ahnliche Qualitat besitzt Nicolai M. Zim-
mermanns kiurzlich abgeschlossene Dissertation tber die Commerzbank und
ihre Kunden in den Jahren 1924 bis 1945, die, obgleich thematisch etwas
enger gefasst, gewissermaen eine Fortsetzung von Krauses Studie dar-
stellt.? Insofern kann die Geschichte der Commerzbank bis zum Vorabend
der Bankenkrise von 1931 als insgesamt gut und fiir die Jahre 1931 bis 1945
als in einigen wichtigen Aspekten weitgehend erforscht gelten. Fir die Jahre
seitdem sieht die Literaturlage dagegen deutlich schlechter aus. Allerdings
gilt fiir alle drei Gro8banken des ausgehenden 20. Jahrhunderts, dass dessen
erste Halfte einschlieBlich der NS-Zeit mittlerweile besser erforscht ist als
die Jahrzehnte danach.

Als die Commerz- und Disconto-Bank im Jahr 1870 gegriindet wurde,
war fiir die Zeitgenossen kaum absehbar, dass der Ort der Grindung, die
Freye und Hansestadt Hamburg, die zu diesem Zeitpunkt zwar dem Nord-
deutschen Bund, nicht aber dem Deutschen Zollverein angehorte, nur ein
Jahr spiter Teil eines deutschen Nationalstaats sein wiirde. Entsprechend
diirften sich die Griinder auch nicht vorgestellt haben, dass ihre Bank etwa
50 Jahre spater iiber ein weite Teile dieses Reichs erfassendes Filialnetz
verfilgen sollte und die Zentrale, unabhingig vom juristischen Firmensitz,
nach Berlin verlegt worden sein wiirde. Auerdem sprach 1870, aber auch
1920 nur wenig dafiir, dass die Commerzbank seit 1932 nur noch eine von
drei reichsweit operierenden GroBbanken und seit 2009 sogar nur noch eine
von zwei bundesweit tatigen deutschen Gro8banken sein wiirde. Tatsachlich
sind von den zahlreichen zwischen 1848 und 1873 in den deutschen Staa-
ten gegriindeten privaten Aktienkredit- und Notenbanken heute — abgesehen
von einigen wenigen regionalen Instituten - lediglich die Deutsche Bank und
die Commerzbank iibrig geblieben. Auch der Aufstieg von Sparkassen und
Genossenschaftsbanken, deren Geschédftsmodelle denen der privaten Aktien-
kreditbanken im Lauf des 20.Jahrhunderts immer ahnlicher wurden, konnte
die Stellung von Deutscher Bank, Commerzbank und bis zur Wende zum
271.Jahrhundert auch der Dresdner Bank nicht ernsthaft gefahrden. Demnach
haben die Verantwortlichen bei der Commerzbank scheinbar alles richtig
gemacht.

Wenn man genauer hinschaut, muss man allerdings ein wenig Wasser in
den Jubildumssekt gielen. Denn ihre lange Lebensdauer verdankt die Com-
merzbank nicht nur dem Engagement ihrer Beschéftigten und dem Geschick
ihrer jeweiligen Unternehmensfiihrungen, sondern auch der Zufall — etwa
wenn zum richtigen Zeitpunkt ein geeigneter Ubernahmekandidat zur Verfii-
gung stand, um den niachsten Expansionsschritt gehen zu konnen — und das
Gliick spielten eine nicht unbetrachtliche Rolle. Neben dem Beinahezusam-
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menbruch aufgrund der Substanzverluste nach dem Zweiten Weltkrieg und
der anschlieBenden, am Ende aber nur voriibergehenden Zerschlagung in ein
knappes Dutzend Regionalinstitute musste die Commerzbank auch zweimal
in Friedenszeiten wahrend ihrer 150 Jahre wiahrenden Geschichte durch den
Steuerzahler vor dem Untergang gerettet werden. Die Expansion der 1920er
und der 2000er Jahre hatte die Commerzbank einerseits davor bewahrt, von
einer groReren Konkurrentin iibernommen zu werden. Andererseits waren die
Fusionen mit der Mitteldeutschen Privat-Bank (1920), der Mitteldeutschen
Creditbank (1929) und die weiteren in dieser Zeit erfolgten Ubernahmen
kleinerer Banken sowie der Erwerb der Eurohypo (2005/06) und die Fusion
mit der Dresdner Bank (2008/09) mit solch hohen Risiken behaftet, dass die
Bank die Wirtschafts- und Finanzkrisen der Jahre 1931/32 und 2008/09 aus
eigener Kraft nicht iiberstanden hitte. Dank der Ubernahmen im Vorfeld der
Krisen war die Commerzbank »too big to fail«, sodass die Folgen einer unter-
bliebenen Staatsintervention sehr wahrscheinlich noch verheerender fir die
wirtschaftliche Entwicklung der gesamten Volkswirtschaft und damit noch
teurer fir den Steuerzahler als ohnehin schon ausgefallen waren.

Es ist deshalb ein Ziel dieser Geschichte der Commerzbank, die Faktoren
Geschick, Gelegenheit und Gliick fiir den Unternehmenserfolg zu identifizie-
ren, wobei das Geschéftsmodell und dessen Anpassung an die im Lauf der
letzten 150 Jahre oft sehr radikal wechselnden Rahmenbedingungen einen
Schwerpunkt der Darstellung bilden werden. Geschaftsmodelle und ihre lau-
fenden Modifikationen fallen aber nicht vom Himmel. Es wird deshalb unter-
sucht werden, zu welchen Zeitpunkten und mit welchen Motiven sie von wem
gestaltet wurden. Insofern dient der Begriff des Geschéftsmodells in der fol-
genden Darstellung als analytische Strukturierungshilfe im Sinne einer Leit-
perspektive.

Im Mittelpunkt eines Geschaftsmodells steht die strategische Geschéfts-
idee zur Wertschaffung. Praktisch bedeutet dies, dass das Geschaftsmodell
eine Antwort auf die Frage zu geben hat, worin die Nutzenstiftung im Ange-
bot der Unternehmung fiir ihre Kunden liegt, wahrend es gleichzeitig gewahr-
leistet, dass die Ressourcen des Unternehmens moglichst effizient eingesetzt
werden konnen. Dazu miissen die marktlichen Gelegenheiten zur Erzielung
von Wettbewerbsvorteilen gegeniiber Konkurrenten in den Augen der Nach-
frager bestimmt werden. Im vorliegenden Fall hatte sich die Commerzbank
z.B. um die Wende zum 20.Jahrhundert durch die Ubernahme eines Pri-
vatbankhauses in Frankfurt und Berlin Zugang zu den beiden wichtigsten
Kapitalmarkten des Reichs verschafft, sodass sie ihren Kunden in Hamburg
eine deutlich breitere Palette an Finanzdienstleistungen anbieten konnte als
zuvor. Damit konnte sie einen Wettbewerbsnachteil gegeniiber den beiden
wichtigsten Konkurrentinnen auf ihrem Heimatmarkt, der Deutsche Bank-
Filiale Hamburg und der Norddeutschen Bank, ausgleichen, die tiber diesen
Zugang schon seit Langerem verfiigten. Der Abgrenzung von der Konkurrenz
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zur Erzielung von Wettbewerbsvorteilen diente auch der mehrfach von der
Commerzbank beschworene »eigene Weg«, so beim Aufbau statt Kauf von
Filialen bzw. Niederlassungen in Ostdeutschland und Osteuropa nach der
Maueroffnung. Er war jedoch zugleich auch durch die vielfach stark limitier-
ten (Kapital-)Ressourcen der Bank erzwungen.

Vor allem eine Spezialisierung kann zu einem Nettonutzenunterschied fiir
den Kunden fithren, wenn der Nachfrager aufgrund bestimmter, sonst nicht
verfugbarer Qualitaitsmerkmale der Leistung dieser eine bessere Preis-Nut-
zen-Relation als den Konkurrenzangeboten beimisst, den Anbieter als einzig
relevanten ansieht und sich zumindest innerhalb bestimmter Bandbreiten des
Preises binden lasst. So konnte die Spezialisierung der Commerzbank auf
die Aukenhandelsfinanzierung dazu fithren, dass mittelstandische Unterneh-
men, als das Exportgeschaft in den 1920er Jahren fiir sie eine immer gro-
Rere Bedeutung gewann, von den Sparkassen und Kreditgenossenschaften
abwanderten, die tuber die notwendige Expertise nicht verfligten, wahrend
die konkurrierenden Grofbanken an dieser Kundenklientel nur wenig Inte-
resse zeigten und an Standorten ohne grofere Industriekunden nicht durch
Filialen prasent waren. In dieser Tradition stand auch der Aufbau der »Mittel-
standsbank« in den frithen 2000er Jahren. Hier konnte sich die Commerzbank
eine beachtliche Marktposition durch die strategische Konzentration auf ein
spezielles Segment des Firmenkundengeschéifts und die klare Ausrichtung
der (Mitarbeiter-)Ressourcen hierauf erarbeiten.

Uber Erfolg oder Misserfolg eines bestimmten Geschéftsmodells entscheidet
am Ende der 6konomische Erfolg der Unternehmung, der auf unterschiedliche
Art und Weise gemessen werden kann. Wahrend frither bestimmte absolute
Gewinnziele bei den meisten Unternehmensleitungen im Vordergrund standen,
wird heute — und dies macht die zweite Perspektive der Wertschaffung aus -
zunehmend auf Steigerungen des Unternehmenswerts geachtet. Das insoweit
zentrale Element der Wertschaffung wird durch drei Faktoren beeinflusst. Aus
den unternehmerischen Zielvorstellungen der Eigentiimer leitet sich zunachst
das jeweilige Selbstverstindnis der Unternehmung ab. Bei Unternehmen in
Streubesitz, wie der Commerzbank wahrend des weitaus groten Teils ihrer
Existenz, ist das nicht immer leicht zu bestimmen. Aber fiir die Mehrheit der
zwOlf Grinderfirmen des Jahres 1870 ldsst sich eindeutig nachweisen, dass
das vorrangige Ziel keineswegs die unmittelbare Gewinnerzielung durch Divi-
denden und Kurssteigerungen der Commerzbank-Aktie war, sondern der mit-
telbare Gewinn, der sich dadurch ergab, dass die Commerzbank bestimmte
Finanzdienstleistungen anbot, auf deren Bereitstellung die im AuBenhandel en-
gagierten Griinder dringend angewiesen waren. Die »Bedarfsdeckung« ist heut-
zutage vollstandig aus dem Zielkatalog der Commerzbank verschwunden. Das
Institut und die Mitglieder seiner Leitungsgremien werden in der Offentlichkeit
vor allem anhand des Marktwerts des Hauses beurteilt. Da private Investoren
eine zahlenmaRig nur noch untergeordnete Rolle spielen, hangt das Schicksal
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der Commerzbank davon ab, ob die institutionellen Investoren an die fiir die
Werterzielung gewahlte Strategie tatsachlich glauben.

Das Geschaftsmodell erhilt seine Impulse zweitens durch externe Ein-
flisse in Form der Auspragung der jeweiligen Rahmenbedingungen. Dazu
konnen sowohl gesamtwirtschaftliche Entwicklungen als auch technische,
politisch-rechtliche oder demografisch-gesellschaftliche Entwicklungen
gehoren. Nach der Finanzkrise musste und muss die Commerzbank Antwor-
ten auf den Dreiklang von Niedrigzinsphase, Ausbau der Regulierung und
Digitalisierung finden.

Nachhaltige Unterschiede zwischen einzelnen Unternehmungen, die sich
in Ergebnisdivergenzen niederschlagen, sind drittens auf die Ausstattung mit
bestimmten Ressourcen zuriickzufiihren. Im Gegensatz zu Produktionsfakto-
ren im Sinne von »Commodities« (wie Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe, Kapital
usw.), zu denen alle Marktakteure in gleicher Weise Zugang haben, besitzen
Ressourcen einen unternehmungsspezifischen Charakter. Als zentrale Res-
source zur Erlangung von Wettbewerbsvorteilen wird das in einer Unterneh-
mung versammelte Wissen angesehen. Da dieses niemals statisch ist, son-
dern sich nicht zuletzt durch die gewonnenen Erfahrungen pfadabhingig
fortentwickelt, resultiert Uberlegenheit gegeniiber der Konkurrenz in erster
Linie aus Wissensvorspriingen, die dann die Identifikation von zu Innovatio-
nen flihrenden Handlungsmoglichkeiten erlauben. Ressourcen konnen ihre
Wirkung fir Markte aber nur dann entfalten, wenn sie zielgerichtet aktiviert
werden. Eine besonders anspruchsvolle Aufgabe der Unternehmensleitung
ist es daher, Produktionsfaktoren mit unternehmenseigenen Merkmalen zu
versehen. Das darf allerdings nicht zum internen Selbstzweck ohne Wettbe-
werbsbedeutung geschehen, sich nicht in einem l'art pour I'art erschopfen.
Vielmehr miissen die Unterschiede gegentiber Konkurrenten in marktfahigen
Produkten oder Leistungen erkennbar sein, sich hierin widerspiegeln. Dazu
muss die Unternehmung eine adaquate Corporate Governance besitzen, die
ein Geschéaftsmodell nicht nur gegen interne Widerstande durchzusetzen in
der Lage ist, sondern es auch weiterzuentwickeln und veranderten Rahmen-
bedingungen anzupassen vermag. Ist sie unzureichend — das lehrt der Aus-
flug der Commerzbank in das Investmentbanking —, kann sie das Geschafts-
modell existenziell bedrohen. Die Corporate Governance ist deshalb die
zweite analytische Strukturierungshilfe, an der sich die Beitrdge in diesem
Buch orientieren.

Die folgende Geschichte der Commerzbank wird von drei Autoren in drei
Zeitabschnitten erzdhlt. Der Beitrag von Dieter Ziegler behandelt die erste
Halfte der 150-jahrigen Geschichte der Commerzbank, wobei das Jahr 1945
natiirlich nicht wegen des Jubilaums als Zasur gewahlt wurde. Der zweite
Beitrag von Friederike Sattler umfasst die Jahre der Besatzung und die der
»alten« Bundesrepublik, die, wie erwdhnt, bankenhistorisch deutlich schlech-
ter aufgearbeitet sind als die Jahrzehnte zuvor und deshalb relativ zum ersten
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Zeitabschnitt etwas ausfihrlicher behandelt werden. Wahrend diese beiden
Teile iiberwiegend auf der Grundlage der der wissenschaftlichen Offentlich-
keit frei zuganglichen Akten im Historischen Archiv der Commerzbank erar-
beitet wurden, war das bei dem dritten Teil von Stephan Paul (mit Fabian
Schmitz und Falk Liedtke), der die Jahre seit der Wiedervereinigung behan-
delt, nicht durchgehend moglich. Da sich die Commerzbank bei den Nut-
zungsregeln ihres Archivs mit Ausnahme der kundenbezogenen Akten an die
fur die offentlichen Archive giiltigen Regeln halt, waren die Akten der Com-
merzbank fiir diesen Zeitabschnitt nur teilweise einsehbar. Es waren aller-
dings genug, um die Entwicklungen, wie sie in der zeitgendssischen Bericht-
erstattung dargestellt wurden, durch interne Unterlagen der Bank auf ihre
Richtigkeit hin tiberpriifen und gelegentlich auch ergidnzen oder korrigieren
zu konnen.

1945 und die folgenden Jahre der Besatzungszeit stellen mit dem Zusam-
menbruch des »Dritten Reichs« und der Aufteilung des verbliebenen Reichs-
gebiets in vier Besatzungszonen einen tiefen Einschnitt in der Geschichte der
Commerzbank dar. Denn die Bank stand vor einem Substanzverlust, den sie
ohne fremde Hilfe nicht hitte ausgleichen konnen. Die Vermogensverluste
waren nicht nur aufgrund der Gebietsverluste, der entschadigungslosen Ent-
eignungen und des Bombenkriegs gewaltig, sondern auch das Engagement
in der Staatsfinanzierung vor und wihrend des Krieges trug seinen Teil dazu
bei. Denn an eine Riickzahlung seitens des Staats war 1945 bis auf Weiteres
nicht zu denken. Damit war die Situation fiir die Commerzbank noch drama-
tischer als nach der Bankenkrise von 1931, als das Reich in Verbindung mit
der Reichsbank durch ihre Sanierungshilfen den Fortbestand der Bank hatte
sichern miissen. Dariiber hinaus bedrohten nach dem Zweiten Weltkrieg —
wie schon 1932/33 — auch noch ordnungspolitische Bedenken den Fortbe-
stand des deutschen Modells einer Universalgrofbank und damit auch der
Commerzbank als Unternehmen.

Bis 1931 erscheint die Geschichte der Commerzbank dagegen wie eine
anhaltende Erfolgsgeschichte. Als vergleichsweise spit gegriindete Hambur-
ger Aktienkreditbank gelang es ihr, sich auf dem Hamburger Finanzmarkt
zu etablieren, ohne dass sie ihre unternehmerische Selbststindigkeit hatte
gefahrden missen. Ein wichtiger Faktor dabei war eine — nach einigen Riick-
schlagen — personell gliickliche Besetzung des Vorstands, der sich nach und
nach von der Bevormundung durch den aus den Grundern der Bank beste-
henden Verwaltungsrat befreien konnte. Dem Vorstand gelang es bis zur
Jahrhundertwende, den Aktionsradius der Bank vorsichtig, aber konsequent
regional zu erweitern, um gerade noch rechtzeitig das zum Uberleben als
eigenstandiges Institut notwendige Standbein in Berlin zu schaffen. Wahrend
die Ubernahme des Frankfurter Bankhauses Dreyfus mit seiner Berliner Nie-
derlassung nur bedingt den erhofften Erfolg brachte, konnte sich die Com-
merzbank wenig spiter mit der Ubernahme der Berliner Bank auch auf dem
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Berliner Finanzmarkt etablieren. Wahrend sie sich in dieser Zeit mit weiteren
Filialgrindungen an anderen Pldatzen noch weitgehend zuriickhielt, erwei-
terte sie ihre Ressourcenbasis durch die Errichtung von Depositenkassen auf
ihren Heimatmarkten. Die Funktion dieser Kassen bestand vor allem in der
Sammlung von Einlagen eines iiberwiegend birgerlichen Publikums durch
ein wohnortnahes Angebot aller von dieser Klientel nachgefragten Finanz-
dienstleistungen.

Im letzten Jahr des Ersten Weltkriegs gab die Commerzbank ihre Zuriick-
haltung auf und begann, Privatbankhduser und kleinere Aktienbanken in
der Provinz aufzukaufen und in Filialen oder Depositenkassen (aulerhalb
Hamburgs und Berlins) umzuwandeln. Eine Strategie ist dabei zundchst nur
bedingt zu erkennen. Die Ubernahmen erfolgten zu dieser Zeit eher nach
dem Zufallsprinzip. GroBere Banken waren zundchst nicht darunter, denn
im Gegensatz zu den Konkurrentinnen Deutsche Bank oder Dresdner Bank
reichten dafiir die Ressourcen nicht aus. Dank der zu Beginn der 1920er
Jahre an Fahrt aufnehmenden Inflation konnte dieses Vorgehen aber durch
den gezielten Versuch erganzt werden, in wichtigen Industrieregionen wie
dem Ruhrgebiet und Sachsen durch die Ubernahme bedeutenderer Banken
FuR zu fassen. Im Jahr 1920 konnte die Commerzbank mit der Ubernahme
der Mitteldeutschen Privat-Bank einen spektakularen Erfolg erzielen. Diese
kaum kleinere Bank hatte den Zeitpunkt verpasst, um sich auf dem Berliner
Finanzmarkt noch etablieren zu konnen, und sah sich nun durch Filialgriin-
dungen Berliner GroBbanken auf ihrem Heimatmarkt existenziell bedroht.

Mit der Ubernahme dieser regional bedeutenden Bank hatte sich die Com-
merzbank endgiiltig unter den Berliner FilialgroBbanken etabliert. Dabei lie§
sie es aber nicht bewenden, sondern fiihrte bis zur Stabilisierung der Wah-
rung 1923/24 ihren aggressiven Expansionskurs fort. Zu diesem Zeitpunkt
besall die Commerzbank das dichteste Filialnetz aller deutschen Banken,
wobei dieses Netz siidlich des Mains und ostlich der Oder allerdings noch
recht lose gekniipft war. Im Norden, im Westen und in Mitteldeutschland war
die Commerzbank aber auch an zahlreichen kleineren Orten prasent, wo sie
hoffen konnte, mittelstandische Kunden zu erreichen, die den ortlichen Spar-
kassen und Genossenschaftsbanken geschéftlich entwachsen waren.

Tatsachlich war die Commerzbank von Beginn ihrer Existenz an eine Bank
fir den Mittelstand, den Handel und die kleinere und mittlere Industrie.
Anfangs gab es dazu auch keine Alternative. Denn in Hamburg fehlten um
1870 noch groRere Industriebetriebe, wiahrend der Verwaltungsrat ohnehin
vor allem daran interessiert war, dass die Commerzbank ihren geschéftlichen
Schwerpunkt in der Finanzierung des Uberseehandels behielt, wie es von den
Griindern beabsichtigt gewesen war. Als auch in Hamburg die Industrialisie-
rung einsetzte, war ihr allerdings die Norddeutsche Bank deutlich voraus,
die dank ihrer engen Verbindung zur Berliner Disconto-Gesellschaft iiber
wesentlich mehr Ressourcen und den Zugang zum Berliner Kapitalmarkt ver-
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fugte. Der Schritt nach Berlin war insofern konsequent, aber auch dort blieb
es bei der mittelstindischen Kundschaft, die sie von der Berliner Bank, einer
im Berliner Vergleich bestenfalls mittelgroSen Bank, ererbt hatte. Die groen
Unternehmen hatten dort ldngst ihre Hausbankverbindung zu den vor Ort
etablierten groeren Banken gekniipft. So musste sich die Commerzbank in
den groRen Emissionskonsortien mit der Rolle eines einfachen Mitglieds mit
einer bescheidenen Quote oder gar als Unterbeteiligte begniigen.

Dieses Geschaftsmodell funktionierte aber durchaus zufriedenstellend,
auch wenn es sehr personalintensiv war und Umsatz und Gewinn je Beschéf-
tigtem deutlich hinter der Konkurrenz lagen. Allerdings wurden die grofSeren
Berliner Banken fiir ihre Politik, sich weitgehend auf groRere, aber vergleichs-
weise wenige Kunden zu beschrianken, in den 1920er Jahren auch heftig kri-
tisiert. Denn mit der Ubernahme der Provinzaktienbanken durch die Berli-
ner GroBbanken waren viele kleinere Unternehmen in der Provinz von der
Kreditversorgung abgeschnitten, weil die Ressourcen der GroBbanken nicht
ausreichten, um neben den Kreditwiinschen ihrer Premiumkunden auch noch
die der traditionellen Klientel der ibernommenen Provinzbanken zu befrie-
digen. Zeitgenossen diagnostizierten deshalb in Deutschland ein Phanomen,
das in GroRbritannien als »Macmillan Gap« bekannt werden sollte. Wie keine
andere Berliner Bank schien die Commerzbank etwas gegen diese Tendenz
zu unternehmen, weshalb sie fast durchweg unter dem Radar der 6ffentlichen
Bankenkritik blieb.

Das galt auch noch fiir die ersten Monate nach der akuten Bankenkrise vom
Juli 1931, als Regierung und Offentlichkeit ihr sogar zutrauten, die angeschla-
gene, aber deutlich groRere Dresdner Bank zu ibernehmen. Dabei hatte die
Commerzbank nur zwei Jahre vor der Krise schon die Mitteldeutsche Credit-
bank iibernommen, womit die beiden kleinsten unter den Berliner Groban-
ken naher an die Konkurrenz herangeriickt waren. Im Zuge der Neuordnung
des Bankwesens im Jahr 1932 iibernahm sie dann auf Druck von Regierung
und Reichsbank mit dem Barmer Bank-Verein die bedeutendste unter den
verbliebenen Provinzialgrofbanken mit einem dichten Filialnetz in den preu-
Rischen Provinzen Rheinland und Westfalen. Obwohl der Bank-Verein ein
grundsitzlich gesunder Ubernahmekandidat gewesen war, setzte die Fusion
eine erste Sanierung voraus, wodurch das fusionierte Institut mehrheitlich in
den Besitz der offentlichen Hand geriet. Nach der Machtiibernahme durch
die Nationalsozialisten wurde dann sogar eine zweite Sanierung notwendig,
die die Regierung jedoch geheim zu halten verstand, weil die NSDAP die
Rettungsmalnahmen der Regierung Brining 1932 heftig kritisiert hatte und
deshalb einen Ansehensverlust bei ihrer Anhdngerschaft beftirchten musste.

Die GroRbankenkritik wurde dann von den Nationalsozialisten rassistisch
uberformt, sodass im Grundsatz bei der Commerzbank alles beim Alten blieb,
allerdings die judischen Mitarbeiter, einschlieflich Vorstinden und Auf-
sichtsraten, sukzessive aus der Bank verdrangt wurden. Dabei ging die Bank
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auBerst pragmatisch vor, entlie§ auch ohne gesetzliche Verpflichtung »nicht-
arische« Mitarbeiter, um regimekonformes Verhalten zu demonstrieren und
andere nur schwer zu ersetzende Mitarbeiter halten zu konnen. Uberhaupt
war die nationalsozialistische Machtiibernahme die Stunde der Opportunis-
ten: Fast alle Mitglieder des Vorstands traten 1933 als »Marzgefallene« der
NSDAP bei, ein »Uberzeugungstiter« war aber wohl keiner von ihnen. Das
war auch nicht notig, denn die Regierung gestattete 1936 die Reprivatisie-
rung der Commerzbank, was vielleicht nicht in erster Linie, aber auch als ein
Vertrauensbeweis der Regierung in das Commerzbank-Management verstan-
den werden kann.

Pragmatismus kennzeichnet auch die Geschaftspolitik der Commerzbank
wahrend der Diktatur. So verhielt sie sich sowohl bei der »Arisierungs«-
Vermittlung als auch bei der Expansion in die vor und wihrend des Krieges
besetzten Gebiete lange Zeit sehr vorsichtig und musste wiederholt feststel-
len, dass ihr die forscher auftretende Konkurrenz zuvorkam. Ahnliches galt
fir die Beteiligung an der Finanzierung von Aufristung und Autarkiewirt-
schaft. Trotz aller Bedenken, sich nicht zu sehr von einem Schuldner abhan-
gig zu machen, investierte sie nach einer Ubergangszeit einen wachsenden
Teil der ihr zuflieRenden Ressourcen in die kriegsvorbereitenden Malinah-
men der Offentlichen Hand; und auch bei der Expansion in die besetzten
Gebiete trat sie — nach den anfinglichen Riickschligen in Osterreich und der
Tschechoslowakei - in den Niederlanden und im Baltikum sehr entschieden
auf und versuchte, die Chancen zu nutzen, die die Raub- und Vernichtungs-
politik der Nationalsozialisten ihr eroffnete. Mit dem Zusammenbruch des
»Dritten Reichs« brach dann aber auch das deformierte Geschaftsmodell der
Commerzbank zusammen.

Der Neuanfang der Commerzbank nach Kriegsende war gepriagt von der
alliierten Bankenpolitik, die in den westlichen Besatzungszonen zwar nicht
zu einer vollstandigen Zerschlagung, aber zu einer Aufgliederung der fru-
heren GroBbanken in mehrere Filialgruppen fiihrte. Thre Geschéftstatigkeit
kam nach der Wahrungsreform von 1948 wieder in Gang, musste aber streng
auf die einzelnen Lander beschrankt werden. Erst 1952 konnten drei recht-
lich eigenstiandige Nachfolgeinstitute der Commerzbank etabliert werden,
von denen sich die Bankverein Westdeutschland AG in Dusseldorf mit dem
wirtschaftlichen Aufschwung der Bundesrepublik rasch zum stirksten Insti-
tut der Commerzbank-Gruppe entwickelte. Obwohl das Kredit- und Versiche-
rungsgewerbe noch nicht dem freien Wettbewerb ausgesetzt wurde, sondern
die Zinssatze weiterhin der Regulierung unterlagen, entfaltete sich zwischen
den Nachfolgeinstituten der friheren GroSbanken, den Sparkassen und den
Genossenschaftsbanken in den 1950er Jahren ein lebhafter Wettbewerb.
Trotz ihrer relativ schlechten Startbedingungen, vor allem in Stiiddeutschland,
gelang es den Nachfolgeinstituten der Commerzbank, sich zu behaupten und
den Abstand zur Konkurrenz der beiden anderen GroBbankennachfolge-
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institute bis Ende 1957 sogar zu verkleinern. Dem lag eine vergleichsweise
risikofreudige Geschiftspolitik zugrunde, die um den raschen Ausbau des
Kreditgeschafts mit der prosperierenden bundesdeutschen Industrie bemiiht
war.

Nach dem im Herbst 1958 beschlossenen und ruckwirkend zum 1. Juli 1958
vollzogenen Zusammenschluss der drei Nachfolgeinstitute zur neuen Com-
merzbank AG gelang ein rascher wirtschaftlicher Wiederaufstieg. Angesichts
der wachsenden Konkurrenz durch die Sparkassen, Genossenschaftsbanken
und Realkreditinstitute, die besonders vom Sparwillen der Bevolkerung und
vom allgemeinen Bauboom profitierten, konnten die drei wiederbegriindeten
GroBbanken dem Verlust von Marktanteilen allerdings nur durch die gezielte
Ausweitung ihres Privatkundengeschafts hin zum Mengengeschaft mit brei-
ten Kundenkreisen entgegenwirken. Fiir die Commerzbank ging es bei der in
den 1960er Jahren in einem wahren Kraftakt vorangetriebenen Verdichtung
und Erweiterung ihres Filialnetzes, bei der die Gewinnung von Marktanteilen,
nicht die Frage der Rentabilitat im Mittelpunkt stand, freilich nicht nur um die
bessere Erreichbarkeit von privaten Kunden, sondern immer zugleich auch
um die Gewinnung neuer Firmenkunden. Denn die Sparkassen hatten langst
begonnen, sich ihrerseits verstarkt dem Industriefinanzierungsgeschaft zuzu-
wenden, vor allem im gewerblichen Mittelstand, den auch die Commerzbank
als ihre traditionelle Zielgruppe fest im Visier hatte. Um die Firmenkunden
bei Im- und Exportgeschaften sowie ersten auslandischen Direktinvestitionen
zu unterstiitzen, baute die Commerzbank ferner ihre Verbindungen zu Kor-
respondenzbanken tiiberall auf der Welt und ihr Netz an eigenen Auslands-
stiitzpunkten — von Repridsentanzen tiber Beteiligungen und Joint Ventures
bis hin zu ersten Auslandstochtern und -filialen in London, Luxemburg und
New York - zligig weiter aus. Anders als die Deutsche Bank, aber ganz dhn-
lich wie die Dresdner Bank trat sie dabei frih auch im eigenen Namen auf,
nicht nur in Kooperation mit anderen westeuropdischen Banken. Gleichwohl
schmiedete die Commerzbank mit dem franzosischen Crédit Lyonnais eine
enge Kooperation, die zur Europartners-Gruppe ausgebaut wurde.

Auf die doppelte Expansionsstrategie der 1960er Jahre, sowohl hin-
sichtlich der Kundenkreise als auch des Geschaftsstellennetzes im In- und
Ausland, folgte nach dem Ende der aulerordentlichen Nachkriegsprospe-
ritdt eine Phase der Konsolidierung im Mengengeschaft und der forcierten
Internationalisierung im Firmenkundengeschaft. Gestiitzt auf eine Vielzahl
neuer Produkte wurde das Mengengeschaft zu einem kundengruppenspezi-
fisch ausdifferenzierten Privatkundengeschaft weiterentwickelt. Das Firmen-
kundengeschift wiederum stiitzte sich nach der Olpreiskrise von 1973/74,
die das Problem des »Recyclings« der auf die internationalen Finanzmarkte
stromenden Einnahmen der Ol exportierenden Linder aufwarf, zunehmend
auf die nun massiv anschwellenden und weitgehend unreguliert bleibenden
Euromarkte in London, Luxemburg und andernorts. Dies gilt sowohl fir die
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AuBenhandelsfinanzierungen als auch die mittel- und langfristigen Investi-
tionskredite. Neben privaten und staatlichen Unternehmen nahmen vor allem
die in Zahlungsbilanzschwierigkeiten steckenden Industrielander GroRbri-
tannien, Frankreich und Italien sowie Schwellen- und Entwicklungslander in
Lateinamerika und Asien in der zweiten Halfte der 1970er Jahre vermehrt
Eurokredite in Anspruch. Dieses lukrative Geschaft wollte sich auch die Com-
merzbank nicht entgehen lassen und schaltete sich deshalb im grofen Stil in
die Vergabe von GroBkrediten und Staatsfinanzierungen tber die Euromarkte
ein, zundchst vor allem tiber ihre Tochtergesellschaft in Luxemburg und ihre
Filiale in London, dann auch iiber eine neue Filiale in Tokio und eine neue
Tochtergesellschaft in Singapur. Die Zinsinderungsrisiken gerieten ange-
sichts der iiberaus liquiden Geld- und Kapitalmarkte zunehmend aus dem
Blick. Erst mit dem Beginn der zweiten Olpreiskrise im Januar 1979 nahm
das Risikobewusstsein wieder zu. Doch die Versuche, die Risiken des inter-
nationalen Geschéfts durch eine Ruckbesinnung auf den bundesdeutschen
Mittelstand auszubalancieren, kamen zu spit, denn mit der im Herbst 1979
eingeleiteten Wende der amerikanischen Geld- und Wahrungspolitik zogen
die kurzfristigen Zinsen an den internationalen Finanzmérkten kraftig an. Da
sich die Commerzbank im langfristigen Grofkreditgeschaft jedoch an relativ
niedrige Festzinsen gebunden hatte, geriet sie nun in schweres Fahrwasser.
Die prinzipiell schon im Sommer 1979 erkannte Notwendigkeit zur Er-
tragssteigerung im klassischen Kreditgeschaft durch eine flexiblere Zinsge-
staltung war nur auf ldngere Sicht erreichbar. Um die veritable Ertragskrise
zu meistern, waren also kurzfristige Entlastungsmoglichkeiten gefragt, wozu
die Kindigung problematischer Kreditlinien ebenso zahlte wie der Verkauf
von Beteiligungen und das Aussetzen der Dividendenzahlung an die eigenen
Aktiondre. Die zeitgleich angekiindigte »Strategie fir die achtziger Jahre«
stand im Zeichen der Riickgewinnung von Ertragskraft: Erreichen wolle man
dieses Ziel durch eine nachhaltige Verbesserung der Zinsmarge im Kredit-
geschaft, insbesondere durch Riickbesinnung auf die mittelstindischen Fir-
menkunden im Inland, durch eine flexible, zunehmend auf eigene Schuld-
verschreibungen setzende Beschaffung von Refinanzierungsmitteln und eine
Intensivierung sowohl des Provisionsgeschafts im Wertpapier- und Auslands-
bereich als auch im Eigenhandel mit Wertpapieren. Zuséatzlich erschwert wur-
den diese Bemiihungen durch die Verschuldungskrise vieler Schwellen- und
Entwicklungslander, deren Terms of Trade sich durch die Wende in der ame-
rikanischen Geld- und Wahrungspolitik massiv verschlechtert hatten, sodass
sie ihre Glaubigerbanken immer haufiger um den Aufschub von Zins- und
Tilgungszahlungen bitten mussten. Auch die Commerzbank war mit dem Pro-
blem der wachsenden Riickstainde wichtiger Schuldner befasst und musste
sich an den immer neuen Umschuldungsverhandlungen beteiligen. Von poli-
tischer Seite wurden die Bemiihungen zur Entschirfung der Probleme mit
weiteren Liberalisierungsschritten fiir die Kapitalmarkte unterstiitzt, sodass
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Kredite fiir hoch verschuldete Lander nach und nach in handelbare Wert-
papiere umgeschichtet und damit aus den Bankbilanzen herausgebracht
werden konnten. Dies beforderte die Ausrichtung der Geschaftsbanken auf
das Wertpapiergeschift und stiarkte ihre Bereitschaft, sich von Industriebe-
teiligungen zu trennen, um die Risikopuffer zu erhohen und auch Investi-
tionsmittel fliissig zu machen, die fiir die Festigung der eigenen Position im
kommenden europdischen Binnenmarkt, den Einstieg in das internationale
Investmentbanking und die Umsetzung der in den spaten 1980er Jahren
immer intensiver diskutierten Allfinanz-Strategie gebraucht wurden. Die von
der eigenen Ertragskrise wie der internationalen Schuldenkrise gebeutelte
Commerzbank hatte in dieser Hinsicht lange auf eine noch engere, durch
wechselseitige Kapitalverflechtung untermauerte Zusammenarbeit mit dem
Crédit Lyonnais gehofft, zu der es jedoch nicht kam.

Die drei Jahrzehnte seit der Wiedervereinigung waren dadurch gepragt,
dass die Commerzbank mehrere Expansionsversuche in unterschiedliche
Richtungen unternahm, um sich als eigenstindige Grobank zu behaupten.
Damit sollte vor allem das latente Hauptproblem des Konzerns kompensiert
werden: das chronisch defizitire Privatkundengeschaft. Statt einer durchgrei-
fenden Sanierung dieses Geschaftsfelds wurden immer wieder andere »Ven-
tile« gesucht, um die Ertragskraft der Bank zu starken. Hierdurch wurden die
bestehenden Probleme jedoch nur verschoben statt gelost, weil man im Ver-
gleich zum Wettbewerb meist zu spat in die betreffenden Markte hineinging
oder keine ausreichenden Ressourcen zur Erlangung nennenswerter Wett-
bewerbsvorteile (einschlieflich Managementkompetenz) besal. Daher folgte
auf Expansion immer wieder Konsolidierung — besonders ausgeprigt nach
der Finanzmarktkrise, unter der die Commerzbank in besonderer Weise litt,
weil sie auf dem Hohepunkt der Krise die Dresdner Bank erworben hatte. Im
darauffolgenden Jahrzehnt wurde das Geschaftsmodell zwar mehrfach modi-
fiziert, dennoch besteht am Ende der Betrachtungsperiode Unsicherheit dar-
iiber, ob es die Grundlage bietet, dauerhaft eigenstindig agieren zu konnen.

Gegen Ende der 1980er Jahre erschien dem Vorstand eine geografische
Expansion als Erfolgsrezept. Die Bank hatte sich strategisch die Geschafts-
ausweitung im anstehenden europidischen Binnenmarkt auf die Fahnen
geschrieben, als — unerwartet fiir das Management wie fir die gesamte
Offentlichkeit — die Offnung des ostdeutschen (und osteuropéischen) Markts
erfolgte. Wahrend man in Westdeutschland schon die Notwendigkeit einer
Konsolidierung des Filialnetzes eingeleitet hatte, wurde nun in Ostdeutsch-
land und Osteuropa expandiert. In Westeuropa ging man dagegen (und im
Gegensatz etwa zur Deutschen Bank) den Weg der Kooperation, da die Res-
sourcen fiir eine eigenstiandige ErschlieSung der Markte in West und Ost
nicht ausreichten.

In der Mitte der 1990er Jahre wurden die Probleme im inlandischen Filial-
geschaft — auch aufgrund der zuvor gestarteten Expansion — immer grof3er,
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was weiter gehende Konsolidierungsschritte erforderlich machte. In dieser
Situation erschien das Investmentbanking als Hoffnungstrdger, da es hohe
Renditen und starkes Wachstum bei geringer regulatorischer Kapitalbindung
versprach. Um hier trotz ihres spédten Starts rasch zu expandieren, erwarb
die Commerzbank Asset-Management-Gesellschaften in den USA, Asien und
Europa.

Nach der Jahrtausendwende zeigten sich jedoch schon bald die Schatten-
seiten dieser Expansion. Die iibernommenen Investment Banks waren »an
der langen Leine« gelassen statt adaquat integriert worden. Fiihrungs- und
speziell Entgeltkultur passten nicht zur traditionellen Commerzbank und
erwiesen sich als signifikante Risikotreiber. Vor dem Hintergrund der ent-
standenen Ertragsbelastungen war die Bank zur Konsolidierung im Invest-
mentbanking gezwungen und konzentrierte sich zudem auch geografisch
wieder starker. Es folgte zum einen eine Riickbesinnung auf das traditionelle
Geschaft mit mittelstindischen Unternehmen, das durch die Grindung einer
eigenen organisatorischen Einheit, der »Mittelstandsbank, forciert wurde.
Zum anderen bedeutete die vollstindige Ubernahme der Eurohypo eine
deutliche Veranderung des Geschaftsmodells, in dem das Immobilien- und
das Staatsfinanzierungsgeschaft erheblich groSere Bedeutung erfuhren. Die
Bilanzsumme stieg um iiber ein Drittel, die Commerzbank wurde zweitgrof3-
tes deutsches Kreditinstitut und fiihlte sich vor Ubernahmen geschiitzt.

Das neue Geschaftsmodell schien zunachst erfolgreich zu sein, sodass die
Bank durch weitere Fusionen zu einem »Nationalen Champion« aufzustei-
gen hoffte, der auch von der Bundesregierung fiir notwendig gehalten wurde.
Ein Zusammenschluss mit einer anderen deutschen (Grof-)Bank wurde als
unausweichlich angesehen, um vor allem im Privatkundengeschaft eine hin-
reichende GroBe zu erlangen. Nach Abwagung unterschiedlicher Alternati-
ven entschied man sich schlieflich fir den Kauf der Dresdner Bank. Dieser
wurde unter grolem Zeitdruck und ganz kurz vor dem Kulminationspunkt der
Finanzmarktkrise — dem Lehman-Debakel (15. September 2008) — beschlos-
sen. Dabei nahm man einen groRen Unsicherheitsbereich tiber die tatsach-
liche Lage der Dresdner Bank in Kauf. Die kurz darauf nicht nur, aber nicht
zuletzt aufgrund der Krise auftretenden dramatischen Verluste brachten die
Commerzbank an den Rand des Abgrunds, sodass sie zum zweiten Mal in
ihrer Geschichte wahrend Friedenszeiten auf Staatshilfe angewiesen war.

Nach der Uberwindung der akuten Krise wechselten sich Fort- und Riick-
schritte ab. So konnte einerseits ein grofler Teil der Staatshilfe zuriickgezahlt
werden, andererseits traten neue Belastungen durch die Staatsschuldenkrise
auf. Wahrend sich die Situation des Privatkundengeschafts verbessert hatte,
wurde die »Mittelstandsbank« aufgrund ihrer riicklaufigen Ertrage wieder
aufgelost. Die Digitalisierung des Instituts schritt schnell voran, sein Markt-
wert sank jedoch kontinuierlich, sodass die Commerzbank aus dem DAX 30
abstieg. Mit der Strategie »Commerzbank 4.0« konnte die Kundenzahl deut-
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lich gesteigert werden, die Ertrage blieben aber hinter den Zielen zuriick.
Von der Politik getrieben, fiihrte man im Frithjahr 2019 Fusionsgesprache
mit der Deutschen Bank, die aber schon nach einem guten Monat beendet
wurden. Um nicht nur Getriebene in der nationalen und internationalen Ban-
kenkonsolidierung zu sein, sondern Eigenstandigkeit und Gestaltungskraft zu
wahren, bemiiht sich die Commerzbank aktuell darum, ihr Geschaftsmodell
nachhaltig zukunftsfahig zu machen.

Wenn eine geschichtswissenschaftliche Arbeit publiziert wird, deren empi-
rische Basis wesentlich auf unveroffentlichten Quellen beruht, benotigen die
Autoren eine intensive Beratung einschlieflich wichtiger Hinweise auf ein-
zelne Akten oder ganze Aktenbestande fiir die Beantwortung bestimmter
Fragestellungen. Den Archivmitarbeitern kommt deshalb in fast jedem Fall
eine besondere Bedeutung zu, die den Lesern im Allgemeinen verborgen
bleibt. Deshalb gilt unser sehr herzlicher Dank den Mitarbeitern des Histo-
rischen Archivs der Commerzbank sowie der Eugen-Gutmann-Gesellschaft,
vor allem Frau Monika Kunzendorf, Frau Dr. Katrin Lege und Herrn Dr. Detlef
Krause. Dartiber hinaus danken wir allen ehemaligen und heutigen Mitar-
beiterinnen und Mitarbeitern der Commerzbank, die uns fiir Gesprache zur
Verfligung standen. Unser Dank gilt aber auch dem Referatsleiter beim Bun-
desarchiv in Berlin, Herrn Dr. des. Nicolai M. Zimmermann, der uns nicht
nur sein noch nicht veroffentlichtes Dissertationsmanuskript zur Verfiigung
gestellt hat, sondern auch bei der Recherche in seinem Hause behilflich war.
Um »Betriebsblindheit« zu vermeiden, aber auch um einzelne Interpretatio-
nen auf ihre Plausibilitdt hin zu iiberpriifen, haben sich drei ausgewiesene
Spezialisten fir die jeweils von den Autoren behandelten Zeitabschnitte
bereit erklart, die Manuskripte vor der Veroffentlichung kritisch zu lesen und
zu kommentieren. Dafiir sei Prof. Dr. Johannes Bahr (Frankfurt am Main),
Prof. Dr. Christopher Kopper (Bielefeld) und Prof. Dr. Bernd Rudolph (Miin-
chen) ganz herzlich gedankt.

Stephan Paul
Friederike Sattler

Dieter Ziegler

November 2019
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1. Der Finanzplatz Hamburg und
die Grundung der Commerz-
und Disconto-Bank 1870

Um 1870 war Hamburg der bedeutendste Uberseehafen fiir die deutschen
Staaten, aber fast wihrend des gesamten 19.Jahrhunderts »fremdelte« die
Stadt und insbesondere ihre groBbiirgerliche Oberschicht mit dem iibrigen
Deutschland. Das galt besonders fur den machtigen Nachbarn Preuflen und
seine agrarisch-feudale Fiihrungsschicht. Deshalb war Hamburg ebenso wie
die Hansestadte Bremen und Liibeck dem 1834 gegriindeten Deutschen Zoll-
verein nicht beigetreten. Preuflen und damit auch der von ihm dominierte
Zollverein betrieben zwar eine im kontinentaleuropiischen Vergleich libe-
rale, aber keine konsequent freihdndlerische Handelspolitik. Fir die Stadt
Hamburg, die zu diesem Zeitpunkt noch fast ausschlieflich vom Handel, ins-
besondere vom Uberseehandel lebte, war jedoch selbst ein moderater (Ein-
fuhr-)Zollschutz eine Gefahrdung ihrer wirtschaftlichen Grundlage.

Auch den unter den Zollvereinsstaaten vereinbarten Miinzkonventionen
war Hamburg nicht beigetreten. Die Stadt hielt vielmehr an ihrer Verrech-
nungswahrung, der Mark Banco der Hamburger (Giro-)Bank, fest. Dabei han-
delte es sich um eine Buchgeldwdhrung, die zwar auf Silber basierte, aber
als Miinzwahrung nicht ausgeprigt wurde. Da die Eroffnung eines Kontos
bei der Hamburger (Giro-)Bank an hohe Hiirden (Mindesteinlagen und Min-
desthéhen fiir einzelne Uberweisungen) gebunden war, war die Hamburger
Wihrung nur fiir den Grof- und Fernhandel von Bedeutung.! Fiir Barzah-
lungen in der Stadt wurden vermutlich iberwiegend (Silber-)Talermiinzen
der norddeutschen Zollvereinsstaaten oder zunehmend auch auf Taler lau-
tende Banknoten genutzt. Seit 1856 war deshalb konsequenterweise auch in
Hamburg der in allen norddeutschen Zollvereinsstaaten giiltige Talerful3 als
LandesmiinzfuB anerkannt worden.? Insofern wire es anders als im Fall Bre-
mens, das lange an seinem Taler als Goldwahrungseinheit festgehalten hatte,
fir Hamburg vergleichsweise einfach gewesen, sich dem neuen Wahrungs-
system des Zollvereins anzuschlieBen. Da aber nicht nur die 1619 gegrindete
Hamburger Bank, sondern auch die 1856 gegriindeten Aktienkreditbanken,
die Vereinsbank und die Norddeutsche Bank, in Mark Banco rechneten, sah
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die Stadt Hamburg bis zur Reichsgriindung keine Veranlassung, sich von der
vertrauten Wahrungseinheit zu trennen.

Die Kehrseite dieser Haltung war die enge Bindung an GroRbritannien.
Nicht von ungefihr wurde Hamburg als die »englischste Stadt« des Konti-
nents bezeichnet. Mit London verband Hamburg nicht nur die AuBenhandels-
orientierung mit ihrer konsequenten Freihandelspolitik, auch das politische
System war trotz der englischen Monarchie den Vorstellungen der Hambur-
ger naher als das preullische. Denn die politische Fiihrungsschicht des Lan-
des war nicht der adlige Grogrundbesitz, sondern das Grobiirgertum der
Londoner City, das seinen Reichtum dhnlich wie die Hamburger Oberschicht
ausschlieBlich dem (Fern-)Handel verdankte.

Der Finanzplatz Hamburg war zum Zeitpunkt der Griindung der Commerz-
und Disconto-Bank im Jahr 1870 zwar nur der viertbedeutendste im deutsch-
sprachigen Raum, aber er war speziell. Frankfurt, Berlin und Wien verfiigten
jeweils iiber eine bedeutende Wertpapierborse, die im Fall von Frankfurt und
Wien wegen des Finanzierungsbedarfs der zum Deutschen Bund gehoren-
den Staaten nach den Napoleonischen Kriegen das Zentrum des jeweiligen
Finanzplatzes bildete. Der Aufstieg des Finanzplatzes Berlin erfolgte etwas
spater, wobei die Borse ihren Aufschwung vor allem dem Handel mit Aktien
der privaten, vor allem preuSischen Eisenbahngesellschaften verdankte. Um
die Mitte des 19.Jahrhunderts entwickelte sich die Berliner Borse aber auch
zu einer Konkurrentin Frankfurts bei der Staatsfinanzierung, insbesondere
nachdem Frankfurt 1866 von Preuflen annektiert worden war. Sowohl in
Frankfurt als auch etwas spater in Berlin etablierten sich in den mittleren
Vierteln des 19.Jahrhunderts die bedeutendsten deutschen Privatbankhau-
ser, die sich im Effektenhandel, dem Emissionsgeschaft, aber auch bei der
Vermogensverwaltung engagierten, wie S. Bleichroder, Delbriick, Leo & Co.,
Robert Warschauer & Co. oder Mendelssohn & Co. in Berlin und M. A. Roth-
schild & Sohne, Gebr. Bethmann, Gebr. Sulzbach, B. H. Goldschmidt oder
Lazard Speyer-Ellissen in Frankfurt. Nach der Jahrhundertmitte versuchten
auch Aktienkreditbanken an diesen beiden Finanzplatzen FuR zu fassen, aber
die institutionellen Hiirden waren hoch und die Zahl der erfolgreichen Griin-
dungen entsprechend niedrig.

In Hamburg sah die Situation zu dieser Zeit grundlegend anders aus. Die
Stadt verfiigte zwar iiber die dlteste (Waren-)Borse Deutschlands, aber erst
gegen Ende des ersten Viertels des 19. Jahrhunderts nahm sie auch den Wert-
papierhandel auf. Dabei dominierte der Handel mit Staatsanleihen, neben
Anleihen der deutschen Staaten vor allem der skandinavischen Staaten und
Russlands. Den Aktienhandel nahm die Hamburger Borse erst vergleichs-
weise spat auf. Folglich war ihre Bedeutung fiir den Finanzplatz im weiteren
Verlauf des 19.Jahrhunderts nicht mit derjenigen der Borsen in Frankfurt und
Berlin vergleichbar. Gegen Ende des 19.Jahrhunderts begegnete die Ham-
burger Borse der Berliner Dominanz, ahnlich wie die Frankfurter Borse, vor
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Die »Neue Bérse« von 1841 in Hamburg, zwischen 1855 und 1880;
Quelle: Handelskammer Hamburg, Hamburgensien-Sammlung.

allem durch Spezialisierung. Wahrend sich die Frankfurter Borse auf US-,
insbesondere Eisenbahnbonds spezialisierte, war die Hamburger Borse bei
Schifffahrtsaktien und Kolonialanleihen fiihrend.3

Aufgrund der im Vergleich zu Frankfurt und Berlin untergeordneten Stel-
lung der Borse gab es in Hamburg kaum Privatbankhauser, deren Geschafts-
schwerpunkt im Emissionsgeschift und Effektenhandel lag. Der Finanzplatz
war vielmehr durch Institute gepragt, die in Anlehnung an die Londoner City
als »Merchant Banker« bezeichnet wurden. Dabei handelte es sich um Uber-
seehandelsfirmen (»Merchants«), die auch die Aukenhandelsfinanzierung in
ihr Dienstleistungsangebot aufnahmen, wobei sich nicht wenige von ihnen
nach und nach auf diesen jungen Geschaftszweig konzentrierten und den
Warenhandel ganz aufgaben. Auch in Hamburg spielte fiir manche »Mer-
chant Bankers« der Warenhandel um 1870 immer noch eine grofe, womog-
lich gar iiberragende Rolle, andere dagegen waren im dritten Viertel des
19.Jahrhunderts auf dem Weg, sich ganz von ihm zu 16sen.* Im 20. Jahrhun-
dert sollte sich das Bankhaus M. M. Warburg & Co. zu einer der bedeutends-
ten deutschen Privatbanken entwickeln und Max Warburg zu einem inter-
national hoch angesehenen »Money Doctor«® aufsteigen. Aber um 1870 war
M. M. Warburg & Co. noch eine Hamburger »Merchant Bank« unter anderen,
auch wenn das Bankgeschaft dort bereits eine groBere Bedeutung besaR als
bei den meisten anderen Hamburger »Merchant Banks«.°

Die »Merchants Bank« waren nicht die einzige dem englischen Vorbild
nachempfundene Institution des Hamburger Finanzmarkts um die Mitte
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des 19. Jahrhunderts. Auch die erste Aktienkreditbank der Stadt, die 1856
gegriindete Hamburger Vereinsbank, glich eher einer Londoner »Commercial
Bank«” als einer Universalbank, wie sie etwa zu derselben Zeit in anderen
Teilen der deutschsprachigen Welt gegriindet wurden. Denn das tendenziell
auf langere Fristen angelegte Industriefinanzierungs- und auch das Effekten-
geschaft gehorten ausdriicklich nicht zum Geschéftsmodell der Vereinsbank.
Die Bank wollte sich vielmehr dem kurzfristigen Kreditgeschaft, insbesondere
dem Wechsel- und Warenlombard, sowie dem bargeldlosen Zahlungsverkehr
widmen,? wobei die Forderung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs als wich-
tiges Geschaftsfeld der Hamburger Vereinsbank vermutlich eine unmittelbare
Konsequenz aus der unzureichenden Zahlungsmittelversorgung der Hambur-
ger Wirtschaft aufgrund der fehlenden Notenbank gewesen war.

Um die Mitte der 1850er Jahre erlebte die deutsche (Industrie-)Wirtschaft
einen bis dahin nie da gewesenen Aufschwung, von dem auch der (Aullen-)
Handelsplatz Hamburg erfasst wurde, sodass sich der Zahlungsmittelmangel
hier besonders stark bemerkbar machte. Zur Erleichterung des Zahlungsver-
kehrs war zwar urspringlich die Hamburger Bank gegriindet worden. Aber
deren Kundschaft bestand neben dem hamburgischen Staat vor allem aus
den fiihrenden GroRkaufleuten der Stadt. Dem Zahlungsmittelmangel konnte
sie in Anbetracht ihres sehr eng begrenzten Kundenkreises nicht abhelfen.®

Nachdem die Initiatoren fiir eine private Hamburger Notenbank zehn Jahre
lang keinen Erfolg gehabt hatten'® und deshalb erkennen mussten, dass wei-
tere Gesuche um eine Konzession fiir die Notenausgabe aussichtslos waren,
grindeten sie mit der Norddeutschen Bank — die Griindung fand im glei-
chen Jahr wie die der Vereinsbank statt — eine zweite Aktienkreditbank ohne
Notenausgaberecht.!” Thr Geschiftsmodell unterschied sich aber insofern
von demjenigen der Hamburger Vereinsbank, als sich die Norddeutsche Bank
zu einer Emissionsbank fiir Staatsanleihen, darunter als Mitglied internatio-
naler Konsortien auch fiir internationale Anleihen, insbesondere der skandi-
navischen Staaten, entwickelte. Das fiir deutsche Universalbanken typische
Geschéft mit der Industriefinanzierung nahm aber auch die Norddeutsche
Bank einstweilen noch nicht auf.?

Zum Zeitpunkt der Grindung des Norddeutschen Bundes existierten in
Hamburg neben den »Merchant Banks« demnach drei groSere Banken, wobei
die Hamburger Bank nur noch ein Schattendasein fristete. Denn wie die
erfolgreiche Griindung der zwei Konkurrentinnen zeigte, hatte sich die Ham-
burger Bank der verdnderten Nachfrage nach Finanzdienstleistungen ihrer
Kundschaft nicht hinreichend angepasst, wobei allerdings nur bedingt von
einem Managementversagen gesprochen werden kann. Denn die Deckungs-
regeln im Giroverkehr liefen gar nichts anderes zu. Insofern kann es auch
nicht verwundern, dass die Bank kurz nach der Reichsgrindung im Zuge
der Einfilhrung der Mark als Reichsgoldwdhrung liquidiert wurde. Als ein
Verlust wurde das Ende dieser traditionsreichen Bank zu diesem Zeitpunkt

Die Commerzbank 1870 bis 1945



von den Hamburgern vermutlich nicht mehr betrachtet. Im Gegenteil, bereits
1872 hatte die Hamburger Handelskammer beim Senat beantragt, sich fir
die Errichtung einer Filiale der 1847 als Zentralnotenbank in Berlin gegrin-
deten PreuRischen Bank in der Stadt einzusetzen.!® Tatsachlich hatte sich die
PreuRische Bank wahrend der Krisenwochen der Jahre 1866 und 1870 als
»Lender of Last Resort« fiir die preufischen Banken bewihrt.’* Um wihrend
der ndchsten Krise ebenfalls von einer mit vergleichsweise wenig restriktiven
Deckungsregeln fiir ihre Notenemission ausgestatteten Zentralnotenbank
profitieren zu konnen, waren die Hamburger demnach sogar bereit, einer
staatsnahen preuischen Institution die Tore der Stadt weit zu 6ffnen. Tatsach-
lich kam es aber zunachst nicht zur Errichtung einer Hamburger Filiale der
PreuBischen Bank. Denn nach der Reichsgriindung war auch deren Zukunft
in der Schwebe. Erst nachdem die Preuische Bank in die Reichsbank tber-
fithrt worden war, wurde die Reichsbankhauptstelle Hamburg als Kopffiliale
der Reichsbank im Gebdude der ehemaligen Hamburger Bank errichtet und
der Finanzplatz damit auch an den reichsweiten und sehr leistungsfahigen
Giroverkehr der Reichsbank angeschlossen.

Nachdem sowohl die Vereinsbank als auch die Norddeutsche Bank die Kri-
sen der Jahre 1857 und 1866 leidlich iiberstanden hatten und sich nach Auf-
nahme eines eigenen Giroverkehrs auch als gegeniiber der Hamburger Bank
iberlegene Konkurrenz etabliert hatten, setzte insbesondere die Norddeut-
sche Bank auf Expansion. Ende der 1860er Jahre hatte sich auerdem eine
Gruppe von Berliner Privatbankhdusern zusammengefunden, um eine auf die
AuRenhandelsfinanzierung ausgerichtete neue Aktienbank zu griinden, die
den englischen Banken ebenbiirtig war.’> Denn die deutschen Banken, und
das schloss die Hamburger »Merchant Banks« ein, waren nicht annahernd
in der Lage, die Finanzierung des in den 1860er Jahren rasant wachsenden
deutschen Auenhandels sicherzustellen. Da in PreulSen seit 1848 keine Kon-
zession fiir eine Aktienbank erteilt worden war, wandten sich die Initiato-
ren an mehrere der fithrenden Hamburger »Merchant Bankers«, um sie fiir
eine Bankgriindung in Hamburg zu interessieren. Da sich in der Hamburger
Gruppe zahlreiche Griinder und Verwaltungsrate der Norddeutschen Bank
sowie auch einige der Vereinsbank befanden, bestanden die Hamburger
auf einer klaren Abgrenzung der Geschaftsfelder von Norddeutscher Bank
und Vereinsbank auf der einen und der neu zu griindenden Internationalen
Bank auf der anderen Seite. Eine solche Beschrinkung war fiir die Berliner
Gruppe jedoch nicht akzeptabel, und so zog sie sich wieder zuriick, wahrend
die Hamburger das Projekt auf der Grundlage der Arbeitsteilung mit den eta-
blierten Hamburger Aktienbanken weiter betrieben.

Im Gegenzug fiir die Selbstbeschrinkung der Internationalen Bank stellte
die Norddeutsche Bank Burordume und Personal zur Verfugung und erklarte
sich bereit, die Fihrung des Emissionskonsortiums sowie einen Anteil von
10 Prozent des Aktienkapitals zu iibernehmen. Diese sehr ungewohnlichen
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Zugestandnisse erfolgten sicherlich nicht in erster Linie, um den Grindern
geféllig zu sein, sondern auf diese Weise konnte die Norddeutsche Bank
sicherstellen, dass sich die Internationale Bank nicht zu einer Konkurrentin
entwickelte, indem sie den vereinbarten Verzicht auf das reqguldre Bankge-
schaft in Hamburg unterlief. Insofern ist der Charakterisierung von Detlef
Krause zuzustimmen, wenn er die Internationale Bank als Beteiligungsge-
sellschaft der Norddeutschen Bank fiir das Auslandsgeschaft bezeichnet.
Das Aktienkapital der Internationalen Bank war mit 15 Mio. Taler (45 Mio.
Mark) sehr hoch bemessen — auch wenn zunachst nur die Halfte emittiert
wurde und darauf nur 40 Prozent eingezahlt werden mussten — und sollte
wohl sicherstellen, dass die Bank zur Forderung ihres einzigen Geschafts-
bereichs, des Auslandsgeschifts, Niederlassungen an mehreren Pliatzen im
Ausland errichten konnte. Tatsachlich erfolgte noch im Griindungsjahr 1870
die Eroffnung einer Filiale in London. Es sollte sich aber sehr schnell zeigen,
dass die Vorbehalte der Berliner Gruppe berechtigt waren. Denn wegen des
weitgehenden Verzichts auf das Inlandsgeschift reiissierte die Internationale
Bank nicht und wurde bereits neun Jahre nach ihrer Griindung liquidiert.1®

Parallel zur Hamburger Gruppe verfolgte auch die Berliner Gruppe ihre
Plane zur Griindung einer AuBBenhandelsbank, nun aber nicht mehr in Ham-
burg, sondern in Berlin. Denn obwohl die Konzessionspflicht fiir Aktiengesell-
schaften in Preulen noch nicht aufgehoben war, waren die Chancen auf die
Konzession fiir eine Aktienkreditbank in Berlin dank der Grindungsinitiative
fur die Internationale Bank deutlich gestiegen. Zum einen hatte der Nord-
deutsche Reichstag bereits begonnen, iiber die Abschaffung der Konzessions-
pflicht fiir Aktiengesellschaften zu debattieren, sodass die Verweigerung der
Konzession wahrscheinlich nur eine aufschiebende und keine verhindernde
Wirkung mehr gehabt hitte, und zum anderen war es der preullischen Regie-
rung schlieflich wichtig, das Feld der Aulenhandelsfinanzierung nicht den
Hamburgern allein zu iiberlassen und den aufstrebenden Finanzplatz Berlin
nicht zu schwichen. Deshalb genehmigte das preuische Handelsministe-
rium im Marz 1870, nur wenige Wochen nach der Griindung der Interna-
tionalen Bank in Hamburg, die geringfiigig seinen Wiinschen angepassten
Statuten des als Deutsche Bank firmierenden Instituts in Berlin.1”

Etwa zeitgleich hatte sich aber auch eine zweite Hamburger Gruppe von
»Merchant Banks« zusammengefunden, deren Mitglieder kaum oder gar
keine Verbindung zu den beiden bereits bestehenden Hausern hatten. Thr
Ziel war es, ein Institut zu griinden, um »den Handel durch die Zufiihrung
von Kapitalien zu erleichtern«, indem »der Verkehr des Inlandes und die com-
mercielle Verbindung Deutschlands mit dem Auslande« gefordert wiirden.
Dariiber hinaus sollten aber auch den »Mitgliedern der Hamburger Borse ...
bedeutende Geldmittel« zur Verfiigung gestellt werden.’® Um dem Anspruch
als AuBenhandelsbank gerecht zu werden, bemiihten sich die Griinder nicht
nur um die Bankhauser B. H. Goldschmidt in Frankfurt und Mendelssohn &

Die Commerzbank 1870 bis 1945



PROSPECT.
Commerz- wi Disconfo-Bank in Hamburg,

Actien- Gesellscharlt

Capital Beo. 20,000,000,
100,000 Actien & Beo/ 200.

D Usterssichtescs babon sich war Grindess wiscr Actes-Gesellschalt vereisigt waber dor Firma

“Commerz- und Disconto-Bank in Hamburg™

=it corm Copliad vea Twanalg Millomen Mark Banrs. Hierise bsemcs stosicasinly sesiched Zekn Milllswes por Auguds,
wil deven Eeichwmg e Gesclsiall comninint bt Fir des Foll splicerr Ralebears belbl den Jrwelllprs labshbers der Acties wrsier
Emississ dic HiMMe der wre vn eminicendes Brivige sum Parirserse seserviel
Der ZTwiek den o -l o J L] Lo
-nn-’-n-.: i
. Disreallreng res ‘rrhaela.
:m:vu-u:num—um,muhmﬂhuu%“
4 Greilreeg ves Credites sl eed shee Usterplasd.
5 Beifeng ven ire-Conila.
0. Keilfsssg ven Insfesden Rechoungrs.
T An- wnd Verkssl ves Siuate- wed sssetigrs Werlbpapiors, Wcksels wad rdelen Melallen,
B Asanbme versimbehes snd swvernimdiceer Deposiira.
B Faisies ves Asieben sl 3 il semstige
e dem der Mrikew @i Awagabe vin Bamkasces, der Erwerk vl Crasdoflekens swmerr
:mmu—-m—;mx—-ﬁmnm-q—n—&mnmmm.
Drs Vermlwnpradh ilden fir dic orvicn Gaf Jabre die B
anm..........u"f;h—nnmauum
C.H.Doamer . .. ......::= » = ConradHiarich Donner s llisa
a‘al.;l.n. . « s v om w w a#ﬂdﬂm:‘hm“
gu.'um.'.‘I:ZZI.‘ZZiII o lun.lmkm-l'm
Liebe® + o o ¢ v o4 s s 0 s Lieben Kénlgawarter la Hambarg:
e Gommerzioarald Alléx. Mendeissohn - . . Mendelssohn & Co. In Berile.
Emile ca s s an s em = w EmileNoit & Co. b Hamiurg.
APOSwald .. ... ..01.:90 o w Wn & Co. In
meww-m......‘., « = B M Warbarg & Co. la
Th le . . R P R TR TR r Wille la Hamburg,
ss s s s s s m = = U Woermann la Exmbarg.

mmumm-ﬂmhm&-mmmmmum
- Usseraehasngrs wed mit greeem Eelrige ls Hambarg bereiin gegrisdel worden sbad, me rriches dieeibow fr
ke bedesivnder Celdmiiiel sum Kutarn gre
commereills Verbindung Drwtschlants mi dom Asclaade gebobes and e
wwel bedewiendatin Pliise e Iulasdos, Dortin med Fraakled o M., mwle

s dor Grinduag wad Ledmeg don Univrmeburns sine Somibs din
Tohw Moy =

nfl m nen Mark Banco

wulgrlegl., Uebar din naderrn Fisl Millienen b bereis saderorebilg feod veringt.

i
il
%E{: 2
I

il

|

i

|
i
g

Zeichnungs-Bedingungen.
2. und 3, Miirz d. J.

b Tclbasnges wirdes

In Hambur, bel Liehen Hinigswarter

) M. M. wm'fzg' ﬂ.‘-"""
n Altona bel vonrmlulllnrl Ener.
 Berlin b gﬂ“lmll &w s
Ia Wrankfurt a/M. b 1. H. Goldschmide.

Dt Lebbasmgrn wordes min 3. Mlrz wm 8 Ulr Abends precbiosin
T DMe Trichwwegre sid be Soppetice Awderiigeng smiet dewlichr Dearichaung dec Namin wed des Demicils der Selcharr

3. Des Eelobwengen bt sine Costion ves § pOL deo prasichosion Brirnges s Banr sder sn porivar lonirndrs Worthpapieres, som
berrrhact, bebinfigre. Usber diers Combin wind sal eloem dur sollsegrwes Eolibaungs Formalare, welthes dir Raloboir

werebraciichi.
A Inmevhadt arbi Toge sark dov Boi die evwie Kipnablung vou 10 pOL aal des elarm 5478 Tebihnce sageibelbion
Buting ve erfelgen Bl dermeiion twhed do grivielvis Cosien verravbart, rvep grgen dre betrafondne enehrinlgung nsiienin,
1- mmi-mhmuamum.m- wd Frision ou Beislvs, welth dor.
Vorwabmngiah brbost mackrm wied, jodnd sbbi vor dem
15. April 1870,
T, Ktk pesrbebrner Eaiabloag vem 80 p00 Lt dop Tolhaer wos dor Verplichlong ww weberrs Klonsbiuagen ssch Musgibe

Aew fataten fovl
& Die Teicharr frw wieh dra vom des Grbad Huluton dov Hachall dy dain 28 Febvoar
1530, ven wokbes Aldriche sn drs Erlchesngeariics sa rbebin sl

Prospekt zur Zeichnung von Aktien der Commerz- und Disconto-Bank in Hamburg,
Februar 1870

Der Finanzplatz Hamburg und die Grindung der Commerz- und Disconto-Bank 1870



32

Co. in Berlin, sondern auch um die sowohl mit Goldschmidt als auch mit
dem zur Hamburger Gruppe gehorenden Bankhaus M. M. Warburg & Co. eng
verbundene »Merchant Bank« N. M. Rothschild & Sons in London!? sowie um
das New Yorker Bank- und Handelshaus L. E. Amsinck & Co., das Hamburger
Wurzeln besall und dessen Eigentimer wahrscheinlich ebenfalls iiber per-
sonliche Beziehungen zu einzelnen Mitgliedern der Griinderinitiative fiir das
als Commerz- und Disconto-Bank (im Folgenden: Commerzbank) firmierende
Institut verfligten. Wahrend die Rothschilds eine Beteiligung an der neuen
Bank jedoch ablehnten, sagte Amsinck zu. Damit hatte die junge Bank im
Gegensatz zu ihren Hamburger Konkurrentinnen eine direkte Verbindung zu
dem aufstrebenden Finanzplatz jenseits des Atlantiks, auch wenn Amsinck &
Co. nicht zu den fiihrenden Hausern in New York gehorte.

Von weit groBerer Bedeutung als die Verbindung nach New York war
zunachst jene nach Berlin, zu Mendelssohn & Co., die mit der Firma Paul
Mendelssohn-Bartholdy iiber eine Dependance in Hamburg verfiigte. Denn
die Platzierungskraft von Mendelssohn war ein wichtiger Faktor fiir die
erfolgreiche Emission der Commerzbank-Aktien. Besonders vertrauensvoll
kann die Verbindung zu den Griindern der Commerzbank allerdings nicht
gewesen sein. Denn die Mendelssohns hatten sich bereits an der Griindung
der Norddeutschen Bank beteiligt und sollten sich noch wahrend des Grin-
dungsprozesses der Commerzbank auch an der Deutschen Bank beteiligen,
indem die Hamburger Mendelssohn-Filiale aus Berlin angewiesen wurde,
auch als Zeichnungsstelle fiir die Deutsche Bank-Aktien in Hamburg zu fun-
gieren. In Berlin wusste man sehr wohl, dass die Grinder der Commerzbank
sehr verdrgert reagieren wirden, wenn Mendelssohn fast zeitgleich Zeich-
nungen fiir die Aktien der Konkurrenzgriindung entgegennehmen wiirde. So
fragte Berlin in Hamburg nach: »Sagen Sie uns gefl., ... was die Commerz-
und Discontobank Collegen wohl fiir ein Gesicht machen wiirden?« Aber, so
lie man die Hamburger Filialleitung wissen: »Wenn sie (die Commerz- und
Disconto-Bank-Kollegen, D.Z.) verniinftig sind, und die Sachlage erwagen,
wie sie nun einmal ist und nicht gedndert werden kann, so brauchen wir wohl
nicht zu befiirchten, von ihnen todtgeschlagen zu werden.«20

Trotz dieser Irritationen war das Ergebnis der offentlichen Subskription
ein voller Erfolg. Die zunachst aufgelegten 5 Mio. Mark Banco des insgesamt
20 Mio. Mark Banco betragenden Aktienkapitals wurde 135-fach iiberzeich-
net. Obwohl abgesehen von der Zeichnungsliste der Griinder vom Marz 1870
Aktiondrslisten nicht tberliefert sind, kann man davon ausgehen, dass sich
die Commerzbank nach ihrer Grindung weitgehend in Streubesitz befunden
hat. Obwohl einzelne Grinder Aktien im Nominalwert von bis zu 2 Mio. Mark
Banco zeichneten, verfiigten diese Griinder anschliefend deswegen iiber
keine beherrschende Stellung, weil sie weder zum Zeitpunkt der Zeichnung
noch danach beabsichtigt hatten, die zugeteilten Aktien auf Dauer zu hal-
ten. Insbesondere das Berliner Bankhaus Mendelssohn und das Frankfurter
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Bankhaus Goldschmidt, die jeweils Aktien im Nominalwert von 1 bzw. 2 Mio.
Mark Banco gezeichnet hatten, werden dies in der Absicht getan haben, die
Aktien auf ihren aufnahmefihigen Heimatmirkten zu platzieren. Ahnliches
diirfte fiir das Hamburger Handelshaus Wm. O’Swald gelten, das seine Com-
merzbank-Aktien innerhalb eines Jahres bis auf einen kleinen Rest wieder
verkauft hatte.2! Auch die Tatsache, dass Adolph B. H. Goldschmidt nur sie-
ben Jahre, Albrecht Percy O’Swald nur zwei Jahre und die Reprisentanten
von Mendelssohn & Co. zusammen nur vier Jahre ein Verwaltungsratsmandat
bei der Commerzbank innehatten, deutet darauf hin, dass ihr Engagement
nicht auf Dauer angelegt war. Bei der zweiten Halfte des Aktienkapitals, das
dem breiten Publikum zur Zeichnung angeboten worden war, war die breite
Streuung allein schon durch die Uberzeichnung sichergestellt, denn nur ein
Bruchteil der gezeichneten Aktien konnte unter diesen Umstanden auch tat-
sachlich zugeteilt werden.

Unter diesen Zeichnern waren auch Griinderfirmen der beiden Hamburger
Konkurrentinnen, der Vereinsbank und der Norddeutschen Bank, darunter
L. Behrens & Sohne, Schroder Gebr. & Co. sowie Joh. Ces. Godeffroy & Sohn,
die zu den bedeutendsten »Merchant Bankern« der Stadt gehorten. Auch
sie hatten nicht vor, Commerzbank-Aktien zu halten, sondern sie veraulier-
ten die ihnen zugeteilten Aktien in einer konzertierten Aktion, um dadurch
den Aktienkurs des Newcomers unter Druck zu setzen.?? Um dieses Stor-
feuer unbeschadet zu iiberstehen, konnten sich die Griinder der Commerz-
bank keinen Konflikt mit den Mendelssohns wegen deren Interessenahme
bei der Deutschen Bank leisten. Trotz einer losen Verbindung seiner Bank
zur Norddeutschen Bank missbilligte der Leiter der Hamburger Dependance
Paul Mendelssohn-Bartholdy das Vorgehen gegen die Commerzbank auf das
Scharfste. Gleichzeitig beruhigte er seine Berliner Verwandten, die wegen
der durch den Kursverlust ausgelosten Unruhe an der Hamburger Wertpa-
pierborse besorgt waren, und betonte, dass ihm das Verhalten von Godeffroy
und Schroder »wirklich sehr zuwieder [sic!l« sei, und empfahl, beim Verkauf
der Commerzbank-Aktien weiterhin »so ruhig und sinnig wie maoglich zu ver-
fahren«.2?

Obwohl Mendelssohn & Co. alle von ihnen gezeichneten Aktien platzierten
und deswegen {iber keinen Eigenbesitz verfiigten,?* war den Griindern der
Commerzbank die Verbindung zu den Mendelssohns trotz des Argers iiber
deren Liaison mit der Deutschen Bank so wichtig, dass sie die Seniorchefs
von Mendelssohn & Co., Alexander Mendelssohn, und — nach dessen Tod
1871 - dessen Vetter Paul Mendelssohn-Bartholdy, in den Verwaltungsrat der
Bank wahlten. Nach dem Tod von Paul Mendelssohn-Bartholdy im Jahr 1874
wurde jedoch kein Reprasentant der Mendelssohns mehr neu gewahlt, und
gegen Ende der 1870er Jahre kappten die Mendelssohns sogar die geschaft-
liche Verbindung. Seitdem bildete die Norddeutsche Bank wieder ihre wich-
tigste Verbindung in Hamburg.?®

Der Finanzplatz Hamburg und die Grindung der Commerz- und Disconto-Bank 1870
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2. Von Hamburg nach Berlin:
Der Weg zur kleinen Berliner
GroSbank (1873 bis 1914)

2.1 Eigentumerstruktur und Governance

Uber die Eigentiimerstruktur der Commerzbank ist nur wenig bekannt. Gesi-
chert ist lediglich, dass die Grinder von Anfang an iiber keine Aktienmehr-
heit verfiigten. Es kann aber als sehr wahrscheinlich angenommen werden,
dass sie zunachst eine ausreichende Zahl von Aktien besallen, um jeden Ver-
such, ihre Dominanz im Unternehmen iiber die Generalversammlungen zu
beschrianken, als aussichtslos erscheinen zu lassen. Im Lauf der Zeit scheint
dann der Anteil der Griinder am Aktienkapital zugunsten einer immer brei-
teren Streuung des Aktienbesitzes deutlich zuriickgegangen zu sein. Das
alteste liberlieferte Verzeichnis der zu einer Generalversammlung der Com-
merzbank erschienenen Aktiondre und Aktiondrsvertreter stammt aus dem
Jahr 1904 und legt eine deutliche Konzentration des Kapitalbesitzes nahe.
Denn es waren nur gut 20 Personen anwesend.!

Schaut man jedoch genauer hin, erkennt man, dass solche Verzeichnisse
von Aktionaren und Aktionarsvertretern, die ihre Aktien fiir die Generalver-
sammlung angemeldet hatten, in keiner Weise die Zusammensetzung der
Aktionare widerspiegeln. Abgesehen von der Tatsache, dass das fiir die Gene-
ralversammlung angemeldete Aktienkapital nur etwas mehr als 10 Prozent
des Gesamtkapitals reprasentierte, war der Grund fiir die schwer zu ermit-
telnde Eigentumerstruktur das Depotstimmrecht, das es einem Aktionar
erlaubt, einen Stellvertreter an seiner Stelle mit seinen Stimmrechten auszu-
statten. Bis zur Aktienrechtsreform 1937 war es den Banken gestattet, ihre
Geschaftsbedingungen so abzufassen, dass sie diejenigen Aktien, die sie im
Auftrag ihrer Kunden in ihren Depots verwahrten und fiir die die jeweiligen
Inhaber kein Stimmrecht auszuiiben gedachten, wie den Eigenbesitz fiir die
Generalversammlung anmelden konnten. So war es theoretisch moglich, dass
eine Bank ohne Eigenbesitz eine Stimmenmehrheit auf der Generalversamm-
lung besaR. Praktisch trat dieser Fall allerdings nie ein, weil sich die Aktien
jeder Aktiengesellschaft in Streubesitz auf zu viele Depots bei unterschiedli-
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chen Banken verteilten, als dass eine Bank ohne Verbiindete eine einfache
Mehrheit auf sich hatte vereinigen konnen.

Uber die Moglichkeit von Banken, dank des Depotstimmrechts Eigentiimer-
rechte zu nutzen, auch wenn diese iiber keinen nennenswerten Eigenbesitz
an anderen Gesellschaften verfugten, ist im Zuge der »Bankenmacht«-Diskus-
sion fast wihrend des gesamten 20.Jahrhunderts viel diskutiert worden. Weit
weniger Aufmerksamkeit erlangte dagegen eine zweite Eigenart des Depot-
stimmrechts. Denn die Stimmrechtsermédchtigung ermoglichte es, dass die
Bankleitungen sich selbst kontrollierten. Weder das Aktiengesetz von 1884
noch das Bankdepotgesetz von 1896 untersagten es, das Stimmrecht fir
Bankaktien, die in den Depots der betreffenden Bank verwahrt wurden, durch
»Strohmanner« ausiiben zu lassen.2 Auerdem scheint es unter den groen
Aktienbanken ein Gentlemen’s Agreement gegeben zu haben, dass man auf
den Generalversammlungen der Konkurrentinnen die Stimmrechte, tiber die
man aufgrund des Depotstimmrechts verfiigen konnte, nicht zum Schaden
der Konkurrentin einsetzte.

Nattrlich war diese Entwicklung, die sich zwar deutlich vor 1904, aber
auch nicht unmittelbar nach der Griindung der Commerzbank eingestellt
haben diirfte, von den Griindern nicht intendiert worden. Im Gegenteil, die
Grinder hatten sich an der Governance orientiert, wie sie sie in ihren als Per-
sonengesellschaften verfassten Unternehmen gewohnt waren, und die Statu-
ten der Commerzbank entsprechend abgefasst. Dort entschieden die Eigen-
tumer, in der Regel ein sehr kleiner Kreis von Personen, iiber alle wichtigen
geschaftlichen Fragen. So sollte es im Prinzip auch bei der neuen Bank sein,
nur dass der Kreis der Eigentiimer grofer war als bei den Griinderfirmen. Die
zwolf Grunder sahen sich deshalb als eine Art Konsortium, das gemeinsam
entschied; und das Organ, in dem das ohne konkurrierende Einflussnahme
moglich war, war der Verwaltungsrat.

Zum Zeitpunkt der Grindung der Commerzbank hatte der Verwaltungs-
rat in fast allen Aktiengesellschaften in Deutschland noch eine andere Funk-
tion als der spatere Aufsichtsrat. Die frihen deutschen Aktiengesellschaften
waren von den Verwaltungsriten noch tatsachlich geleitet worden, die sich,
ahnlich wie ein englisches Board of Directors, angestellter Manager fiir das
Routinegeschift bedienten. Zu Beginn der 1870er Jahre hatte sich daran nur
insofern etwas gedndert, als das kurz nach der Griindung von Deutscher Bank
und Commerzbank erlassene Aktiengesetz des Norddeutschen Bundes dem
Verwaltungsrat zwar seine Leitungskompetenz beliel8. Weil aber die zuvor in
PreuRen giiltige Konzessionspflicht fiir die Griindung von Aktiengesellschaf-
ten aufgehoben worden war, sollte der Verwaltungs- auch als Aufsichtsrat die
zuriickgenommene staatliche Aufsicht ersetzen.3

Derwichtigste Sicherungsmechanismus fiir die Dominanz des aus dem Griin-
derkreis bestehenden Verwaltungsrats war die Gewahrleistung der Mehrheit
auf der Generalversammlung. Offenbar waren die Griinder der Commerzbank
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Commerz- und Disconto-Bank in Tlamburg
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Aktie iber 200 Mark Banco mit den Unterschriften der Aufsichtsrate Carl Woermann
und Ludwig Erdwin Amsinck, 15. Mai 1872

nicht interessiert oder in der Lage, gemeinsam die Aktienmehrheit zu halten.
Dennoch war es fast unmoglich, eine Mehrheit gegen sie zu organisieren. Um
die theoretische Moglichkeit auszuschlieen, dass ein Auenstehender versu-
chen konnte, eine dominante Stellung auf der Generalversammlung dadurch
zu erlangen, dass er iiber den Kapitalmarkt groBere Aktienpakete erwarb, be-
stimmten die Statuten, dass kein Aktionar auf der Generalversammlung mehr
als zehn Stimmen abgeben durfte.# Da jede Stimme Aktien im Nennwert von
5000 Mark Banco entsprach, machte es aus dieser Perspektive wenig Sinn,
Aktien im Nennwert von mehr als 50000 Mark Banco zu erwerben. Dartuber
hinaus hatten die Griinder ihre Stellung auch noch insofern abgesichert, als
ihnen nach dem Statut fiir die Dauer von fiinf Jahren unter Ausschluss anderer
Aktionare ein Verwaltungsratssitz garantiert war.?

Der als »Direktion« bezeichneten Geschaftsleitung der Bank gestanden
die Verwaltungsrite nur eine ahnliche Funktion wie den Prokuristen in ihren
Stammhausern zu. Auch in diesem Fall waren die Statuten der Bank eindeutig.
So sollte die aus (mindestens) zwei Personen bestehende Direktion zwar den
»Geschéftsbetrieb ... selbstindig« leiten, aber »innerhalb der vom Verwal-
tungsrat aufzustellenden ... Normen«. AuBerdem hatte die Direktion die »Be-
schliisse des Verwaltungsrats auszufithren«.® Im Einzelnen driickte sich das so
aus, dass der Verwaltungsrat mindestens einmal im Monat zusammentrat und
fur bestimmte schneller zu entscheidende Fragen Ausschiisse bildete. So lag
die Entscheidung iiber die Vergabe von groferen Krediten ausschlieBlich bei
einem aus fiinf Mitgliedern des Verwaltungsrats gebildeten Kreditausschuss,
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der je nach Hohe des beantragten Kredits entweder mit Mehrheit oder ein-
stimmig entscheiden durfte oder den Antrag an den Verwaltungsrat zur Ent-
scheidung weiterzuleiten hatte, wodurch das Procedere auerordentlich zeit-
und arbeitsaufwendig wurde.” Fiir alle »wichtigen Geschiftsangelegenheiten,
soweit solche nicht anderen Ausschiissen zugewiesen sind«, war ein Finanz-
ausschuss zustandig, der ebenfalls aus finf Mitgliedern des Verwaltungsrats
gebildet wurde und den Kern des Machtzentrums Verwaltungsrat bildete. In
besonders bedeutsamen Fragen konnte aber auch der Finanzausschuss nicht
allein entscheiden. So musste etwa bei groeren Konsortialgeschéften die Ge-
nehmigung aller Verwaltungsrite eingeholt werden.? In Verbindung mit den
weiteren Ausschiissen fiir Beamte und Immobilien waren die Kompetenzen
der Direktoren sehr klar eingehegt. Auch die Biicher- und Depotpriifungen
oblagen jeweils einem Ausschuss des Verwaltungsrats.’

Aus der Sicht der Grinder war die dominante Stellung des Verwaltungs-
rats auf Kosten von Generalversammlung und Direktion wichtig, um sicher-
zustellen, dass die neue Bank zum einen daran gehindert werden konnte,
Geschaftsfelder zu erschlielen, in denen die »Merchant Banker« unter den
Grindern selbst engagiert waren; und zum anderen konnte so verhindert
werden, dass die neue Bank irgendwann Geschaftsfelder vernachlassigte, die
fur die reinen Handelshauser von existenzieller Bedeutung waren. Die kollek-
tive Entscheidung tiber die Vergabe von GroRkrediten hatte aber auch noch
einen zweiten Vorteil: Sie verhinderte zwar kein »Inside Lending«, was auch
gar nicht in der Absicht der Griinder lag;!® aber sie verhinderte, dass sich
ein Verwaltungsratsmitglied einen GroRkredit iiber die Direktion verschaf-
fen konnte, ohne dass die anderen Verwaltungsrate davon Kenntnis beka-
men. So war sichergestellt, dass die Verwaltungsrate einen Kredit an einen
der anderen Griinder ablehnen konnten, wenn dieser in Hohe, Laufzeit oder
Besicherung unangemessen erschien. In dieser Hinsicht unterschieden sich
die Rechte der Griinder nicht von denen anderer Kreditkunden, was im Inte-
resse aller lag. Allerdings war der Verwaltungsrat in der Praxis zumindest am
Anfang nicht immer so vorsichtig, wie es die Statuten nahelegten. 1875 hatte
er den grofSten Einzelkredit, der in den 1870er Jahren iiberhaupt eingeraumt
wurde, ausgerechnet einem Mitglied des Gremiums gewahrt.!!

Trotz der aulerlich klaren Regeln, wie sie in den auf der ersten Verwaltungs-
ratssitzung aufgestellten Statuten festgelegt worden waren, war die Auswahl
der Direktoren nicht einfach. Die Personen mussten einerseits ein gutes Stan-
ding besitzen, sodass sie Kunden fiir die Bank gewinnen und lukrative Geschafte
akquirieren konnten; andererseits durften sie aber auch nicht zu selbststandig
sein, um ihren Informationsvorsprung durch ihre dauernde Prisenz im Kontor
nicht gegen die nur stundenweise in der Bank prasenten Verwaltungsrate aus-
nutzen und damit deren Leitungsanspruch untergraben zu konnen. Zunachst
schien es so, als hiatte man die ideale Person fiir die Position des ersten Direk-
tors gefunden. Denn in dem Leiter der Filiale der Preu8ischen Bank in Altona,
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Direktor Schayer, erganzten sich beide Voraussetzungen fiir einen angestell-
ten Manager prima facie in idealer Weise: Als Leiter der Hamburg unmittelbar
benachbarten Filiale der preuBischen »Bank der Banken« kannte Schayer alle
Bankiers aus Hamburg und Altona personlich!> und diirfte bei ihnen immer
eine offene Tir finden, da er einen sehr guten Ruf genoss. Als Beamter war er
es auBerdem gewohnt, Anweisungen seiner Vorgesetzten in Berlin zu befolgen,
sodass die Unterordnung unter die Autoritat des Verwaltungsrats fiir ihn nichts
Fremdes sein sollte. Aber Schayer wusste um seinen Wert und stellte Forderun-
gen, die der Verwaltungsrat nicht bereit war zu erfiillen.'?

Da sich die Verhandlungen mit Schayer erst im Marz 1870 zerschlagen
hatten, war Eile geboten, und deshalb versuchte man es mit zwei Vorstands-
mitgliedern, die nur zusammen das Anforderungsprofil erfiillten. Zunachst
bemiihte man sich mit Pierre Isaac Plate um den 58-jahrigen Prokuristen
der »Merchant Bank« H.J. Merck & Co., deren Einverstindnis man zunichst
noch einholen musste. Auch Plate besall einen guten Ruf, aber der Verwal-
tungsrat war sich offenbar nicht sicher, ob alle potenziellen Kunden einen
ehemaligen Prokuristen seines Alters als gleichwertigen Geschaftspartner
akzeptieren wiirden; und ob Plate wirklich so proaktiv agieren wiirde, wie es
notig war, um eine neue Bank auf dem Hamburger Finanzmarkt und dariiber
hinaus zu etablieren, war aus der Sicht der Verwaltungsriate wohl ebenfalls
nicht sicher. Deshalb stellten sie dem »gediegenen und soliden« Plate mit
Gustav Halberstadt einen zweiten Direktor an die Seite, der es als selbst-
standiger Fonds- und Wechselmakler gewohnt war, eigenverantwortlich
neue Geschifte zu akquirieren, dem aber der Ruf vorauseilte, eine »gewisse
Leichtigkeit des Charakters« zu besitzen.'* Offenbar hoffte man, dass Plate
eine moglicherweise zu groBe Risikofreude seines zweiten Direktors aus-
bremsen wiirde, wahrend Halberstadt andererseits etwas mehr Dynamik in
die Geschaftsakquise bringen sollte. Als weiteren Sicherungsmechanismus
gegen ein zu selbststandiges Agieren Halberstadts war in den Statuten der
Bank ausdriicklich niedergelegt worden, dass es Direktoren untersagt sei,
»Handelsgeschifte fiir eigene Rechnung zu treiben«.1®

Das Experiment ging schief. Halberstadt scheint seinen Co-Direktor schnell
marginalisiert zu haben, sodass dieser dem Verwaltungsrat bereits nach gut
einem halben Jahr mitteilte, dass er seinen auf finf Jahre geschlossenen Ar-
beitsvertrag nicht erfiillen werde, und im Januar 1871 aus den Diensten der
Commerzbank wieder ausschied. Offenbar war der Verwaltungsrat aber trotz
Halberstadts Verhaltens gegentiber Plate mit dessen Leistungen zufrieden. So
gestattete man ihm als neuem ersten Direktor eigentlich nach den Statuten
verbotene Arbitragegeschifte, die der Bank dank der Expertise des ehemaligen
Fondsmaklers in den ersten Geschiftsjahren hohe Gewinne bescherten, und
verzichtete zundchst auch auf die Berufung eines neuen »Aufpassers«, was sich
aber als ein schwerer Fehler entpuppen sollte. Denn nachdem sich Halberstadt
zunachst seines Konkurrenten Plate entledigt hatte, legte er sich nun verstarkt
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mit dem Verwaltungsrat an, indem er ihn nur unzureichend und widerwillig
iiber die laufenden Geschifte informierte. Im Sommer 1871 eskalierte der Kon-
flikt, wobei es vielleicht kein Zufall war, dass sich der Verwaltungsrat genau zu
dieser Zeit bemiihte, einen neuen zweiten Direktor zu finden. Im September
1871 wurde das Anstellungsverhiltnis wegen untiberbriickbarer Meinungsver-
schiedenheiten ebenfalls vorzeitig gelost, und Halberstadt machte sich wieder
selbststindig, blieb der Commerzbank aber weiterhin geschéftlich verbunden. 6

Die ersten beiden Geschiftsjahre waren trotz der Schwierigkeiten zwi-
schen den Direktoren und zwischen Geschaftsfiihrung und Verwaltungsrat
gunstig verlaufen, und so scheint man die Probleme vor allem den person-
lichen Unzuldnglichkeiten der beiden Direktoren angelastet zu haben. Das
Strukturproblem der Governance blieb demzufolge noch unentdeckt, sodass
man es wieder mit einem in Hamburg bestens vernetzten und geschéftlich
aktiven sowie mit einem vermeintlich eher soliden und an unternehmerische
Hierarchien gewohnten Direktor versuchte. Die zu Jahresbeginn 1872 ein-
gestellte neue Geschaftsfiihrung waren Sally Werner als erster und Georg
August Fedisch als zweiter Direktor. Uber Fedisch ist nicht viel mehr bekannt,
als dass er vor seiner Berufung Chef de Correspondence bei einer Wiener
Bank gewesen war, wihrend der zuvor selbststandige Kaufmann Werner
1870 in die sehr einflussreiche Hamburger Kaufmannsfamilie Robinow ein-
geheiratet hatte und ihm damit ein gewisses Standing innerhalb der Hambur-
ger Kaufmannschaft garantiert schien.!”

Hatten sich die ersten beiden Direktoren noch als eine Fehlbesetzung
erwiesen, so bescherten die Nachfolger der Commerzbank ein wahres Desas-
ter. Denn einer der Prokuristen, der zugleich Leiter der bald nach der Griin-
dung der Bank errichteten Wechselstube war und deshalb offenbar glaubte,
weniger streng kontrolliert zu werden, hatte wihrend der Borsenhausse
umfangreiche, unerlaubte und vor allem verdeckte Spekulationsgeschifte
getatigt. Mit dem Zusammenbruch der Borse im Herbst 1873 gingen auch die
in die Spekulation investierten Mittel verloren, und der Verlust wurde durch
fingierte Geschafte verschleiert. Darunter war auch ein Geschaft mit dem
Handelshaus des Schwiegervaters von Direktor Werner, was den Verdacht
nahelegte, dass die Direktoren nicht nur um die Geschafte des Wechselstu-
benleiters wussten, was diese auch zugaben, sondern zumindest Werner auch
personlich involviert war. Obwohl das Vorgehen von allen drei Beteiligten
einen Straftatbestand darstellte, wurde seitens der Bank auf eine Strafanzeige
verzichtet. Im Gegenzug erklarten sich die Direktoren bereit, fiir den entstan-
denen Schaden aufzukommen. Werner war aufgrund seines Fehlverhaltens,
aber auch wegen seiner mangelnden Einsichtigkeit sofort entlassen worden,
wihrend der umfanglich gestiandige Fedisch zundchst noch in seiner Position
belassen wurde.’® Es war aber wohl klar, dass er nur noch ein Direktor auf
Abruf war, bis sich der Nachfolger von Werner eingearbeitet hatte und auch
Fedischs Position neu besetzt werden konnte.
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Unter dem Deckel halten liel sich der Skandal trotz des Verzichts auf einen
offentlichen Strafprozess aber nicht. So musste die Bank in ihrem Geschafts-
bericht fiir 1873 einrdumen, dass bei ihrer Wechselstube wegen der Ver-
untreuung von Geldern ein erheblicher Verlust entstanden war. Trotz eines
Reingewinns von 1,25 Mio. Mark Banco konnte fiir 1873 keine Dividende
ausgeschiittet werden, weil fast der gesamte Betrag fiir Abschreibungen auf
Effekten (infolge des Zusammenbruchs der Borsenkurse) und zur Verlustab-
deckung der veruntreuten Gelder verwandt werden musste.!?

Mit den weiteren Besetzungen der Direktorenstellen hatte die Bank dann
endlich mehr Gliick. Als Nachfolger fur Werner wurde nur kurze Zeit nach
dessen Ausscheiden mit Ernest Miiller erneut der Prokurist eines etablier-
ten Handelshauses bestellt. Im Gegensatz zu Plate war Miiller erst 37 Jahre
alt und hatte noch eine Karriere vor sich, sodass man hoffen konnte, einen
dynamischeren neuen Direktor gefunden zu haben, der dem verunsicherten
und deshalb vermutlich eher tubervorsichtigen Fedisch an die Seite gestellt
wurde. Nach zweieinhalb Jahren traute der Verwaltungsrat Miiller dann die
alleinige Geschaftsfiihrung zu, sodass auf Fedisch verzichtet werden konnte.
Fedisch wurde dann durch einen ebenfalls eher unerfahrenen zweiten Direk-
tor ersetzt, den Prokuristen aus dem eigenen Haus, Hermann Buchheister.
Buchheister, der gerade erst 1872 32-jahrig Prokura erhalten hatte, war im
Folgejahr wesentlich an der Aufkldrung der Spekulationsgeschifte des Wech-
selstubenleiters beteiligt gewesen und wurde wahrscheinlich mit der Beru-
fung zum zweiten Direktor fir seine Zuverlassigkeit belohnt. Damit verfiigte
die Bank tuber zwei junge Direktoren, die die Bank wieder in ruhigeres Fahr-
wasser steuerten. Als Buchheister allerdings 1880 im Alter von nur 40 Jahren
verstarb, wurde schon wieder ein Wechsel fillig, und erneut vertraute der
Verwaltungsrat mit Georg Wellge einem Prokuristen aus dem eigenen Haus.
Auch Wellge, der aus kleinen Verhaltnissen stammte und die geforderte Kau-
tion nicht selbst aufbringen konnte, hatte erst ein Jahr zuvor Prokura erhalten
und bekam deswegen einen auf nur drei Jahre befristeten Direktorenvertrag.

Wellge, der als 38-Jahriger 1870 in den Dienst der Bank eingetreten und
zum Zeitpunkt seiner Ernennung 48 Jahre alt war, ordnete sich als zweiter
Direktor klaglos dem deutlich jiingeren Miiller unter, sodass die Bank endlich
ein Direktorenduo gefunden hatte, das nicht nur tiber einen lingeren Zeit-
raum reibungslos zusammenarbeitete, sondern auch eine klare Arbeitstei-
lung entwickelte. Wahrend Miiller eine rege Reisetatigkeit entfaltete, um die
Commerzbank auch auerhalb des Hamburger Finanzmarkts zu etablieren,
und dabei recht erfolgreich agierte, hielt ihm Wellge, der aus seiner langjah-
rigen und ziemlich weit unten in der Bankhierarchie begonnenen Laufbahn
die Angestellten und die Betriebsablaufe sehr gut kannte, den Riicken frei.

Mit der Zeit wuchs dann auch das Vertrauen des Verwaltungsrats in das
Fihrungsduo, und er raumte ihm immer weiter gehende Befugnisse ein.
Denn mittlerweile war das Geschift komplexer geworden und erforderte
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