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Vorwort

Ein Historiker, der im Furstentum Liechtenstein zu Hause ist, muss friher oder
spiter auf das Thema kommen, das in diesem Buch abgehandelt wird: die
Geschichte europiischer Finanzzentren. Liechtenstein ist zwar, international
geschen, nur ein kleiner »Finanzplatz« und ob es diese Bezeichnung tiberhaupt
verdient, daruber lisst sich trefflich streiten. Doch in dem kleinen Furstentum
zeigen sich wie in einem Brennglas viele der Probleme, die auch die Entwicklung
anderer Finanzzentren bestimmen: die Mobilitit des Kapitals, die Kooperation
und/oder Konkurrenz mit anderen Finanzplitzen, die Spezialisierung auf bestimm-
te Finanzdienstleistungen, die Bedeutung von steuerlichen Anreizen und regulato-
rischen Bestimmungen, das Gewicht der Wiahrung. Was lag da niher, als Kollegen
aus verschiedenen Lindern einzuladen, um iiber die Entwicklung der Finanzzentren
Europas im 20. Jahrhundert zu diskutieren? Dieses Treffen fand am 26. und 27.
August 2004 in Bendern (Firstentum Liechtenstein) statt und der vorliegende Sam-
melband ist das Resultat der Tagung. Gerne danke ich hier dem Liechtenstein-Institut
fir die Férderung des Projekts, namentlich seinem Prisidenten Dr. Guido Meier
und dem Vorsitzenden des Wissenschaftlichen Rats Dr. Rupert Quaderer. Das
Institut wird zwar in erster Linie vom Land Liechtenstein getragen; gleichwohl
unterstiitzten einige Sponsoren das Zustandekommen der Tagung. Auch ihnen sei
an dieser Stelle herzlich gedankt: Verwaltungs- und Privat-Bank AG (Vaduz), Anwalts-
kanzlei Marxer & Partner Naduz), Liechtensteinische Treubandervereinignng.

Vaduz, im Dezember 2004 C. M. Merki
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Einleitung: Wo das Herz des Kapitalismus sc:hléigt1

Christoph Maria Merki

Finanzzentren: Begriff und Bedeutung

Finanzzentren sind die Knotenpunkte des internationalen Geld- und Kapitalver-
kehrs. An diesen Orten ballen sich die Institutionen, welche die Geldwirtschaft in
Gang halten: Banken, Bérsen, Versicherungen, Treuhandfirmen, Nachrichtenagen-
turen, Softwareschmieden, Beratungsunternehmen und Anwaltskanzleien. Finanz-
plitze sammeln Gelder, legen sie an und leihen sie aus. Sie erfiillen damit eine wich-
tige volkswirtschaftliche Aufgabe. Hunderttausende von Menschen finden in diesen
Finanzzentren Arbeit. In der Schweiz beispielsweise betrug im Jahr 2004 der Anteil
des Finanzsektors am Bruttoinlandsprodukt 13 Prozent.

Die beiden wichtigsten Finanzplitze der Welt sind die Stidte New York und
London oder genauer: zwei Quartiere in diesen Stiddten, in New York die auf Man-
hattan gelegene »Wall Street«, in London die »City«. Dort schligt das Herz des glo-
balen Kapitalismus. Die Terroranschlige des 11. September 2001 galten nicht zufil-
lig dem Wahrzeichen Manhattans: den Zwillingstirmen des World Trade Centers.
Neben den Weltzentren New York und London, zu denen man je nach Definition
auch noch Tokio zdhlen kann, gibt es verschiedene Finanzzentren, die — eine Liga
darunter — kontinentale Bedeutung besitzen. In Asien wiren dies etwa Sydney und
Singapur, in Europa Frankfurt und Paris, in Nordamerika Toronto und Chicago.
Weitere Finanzzentren haben sich auf bestimmte Finanzdienstleistungen speziali-
siert, so auf die Verwaltung auslidndischer Anleihen und auslindischen Vermégens
(Luxemburg) oder auf das Versicherungswesen (Bermuda). Alle Finanzzentren der
Welt sind mittlerweile auf das Engste miteinander verknupft, sei es tber die Er-
richtung von Bankfilialen oder tber den Handel mit auslindischen Wertpapieren.
Bisweilen stehen die Zentren in Konkurrenz zueinander, manchmal erginzen sie
sich, hie und da kooperieren sie miteinander.?

Finanzplitze erleben im Laufe der Zeit jene Auf- und Abstiege, die allen
menschlichen Institutionen eigen sind. Frithere Weltstidte des Geldes wie Augs-
burg, Briigge und Florenz haben heute nur noch lokale Bedeutung. Das Finanzzent-
rum Wien kann nach dem Zerfall der Sowjetunion und der Osterweiterung der EU
moglicherweise wieder an die glanzvolle Zeit vor 1914 ankniipfen. Die Stadt Genua
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10 CHRISTOPH MARIA MERKI

nahm in dem internationalen Geschiftsleben des 16. Jahrhunderts eine Spitzenpo-
sition ein, ja tibte eine »unauffillige Herrschaft«® (Braudel) Giber ganz Europa aus —
von den Gegnern der als neu empfundenen Globalisierung, die im Juli 2001 am G8-
Gipfel in Genua demonstrierten, wussten dies wohl die wenigsten. Die Vormacht-
stellung von Frankfurt am Main als deutsches Finanzzentrum ist eine junge Er-
scheinung: In den Jahren zwischen 1866 und 1945 stand »Mainhattan« im Schatten
der Reichshauptstadt Betlin. Im vorliegenden Buch geht es um dieses stindige Auf
und Ab, genauer: um die Entwicklung der Finanzzentren Europas im soeben zu
Ende gegangenen 20. Jahrhundert.

Der Begrift des »Finanzzentrums« (englisch: financial centre) ist nicht klar defi-
niert. Auf Deutsch spricht man stattdessen auch von »Finanzplatz«. Mit der Ent-
wicklung von Finanzzentren und der Verinderung von Kapitalstrémen beschiftigt
sich am chesten die Wirtschaftsgeografie. Die Okonomie ist an diesem Thema,
zumindest im deutschsprachigen Raum, etwas weniger interessiert. In [ablens Gro-
Sem Wirtschafislexikon beispielsweise kommt weder der Begriff des »Finanzplatzes«
noch der des »Finanzzentrums« vor.* Der Geograf David Porteous definiert ein
Finanzzentrum als »ein Gebiet, in dem hochkaritige Finanzfunktionen und -dienst-
leistungen konzentriert sind«®. Allerdings fithrt Porteous nicht niher aus, welche
Dienstleistungen in welchem Umfang an diesem Ort abgewickelt werden miissen,
damit man iberhaupt von einem »Zentrum« sprechen kann. Tatsichlich ist die
Unterscheidung zwischen »Zentrum« und »Peripherie« alles andere als einfach, und
Typologien, welche die Finanzzentren zu kategorisieren versuchen, haben mitunter
etwas Zufilliges.6

Es gibt verschiedene Méglichkeiten, um Finanzzentren miteinander zu verglei-
chen und ihre Bedeutung gegeneinander abzuwigen. Eine beliebte Methode ist die
Befragung der Akteure. So ergab eine Umfrage unter 350 Finanzinstituten, dass
New York im Jahr 2003 ein bisschen konkurrenzfihiger war als London. Die Fi-
nanzinstitute waren nach dem Arbeitsmarkt, dem aufsichtsrechtlichen Umfeld, der
Besteuerung und dem Lebensstandard verschiedener Finanzzentren gefragt wor-
den.” Eine andere Methode ist die Messung scktorrelevanter Parameter. Zu ihnen
gehoren etwa die Anzahl der Beschiftigten, die Prisenz auslindischer Banken, der
Umfang der verwalteten Vermégen oder das Bérsenvolumen.® So tberzeugend
diese Methode auf den ersten Blick scheint, so problematisch ist sie bei genauerer
Betrachtung. Nicht jeder Arbeitsplatz ist gleich produktiv und nicht jede Bankfiliale
gleich bedeutend. Exakte Zahlen zu den an einem Ort verwalteten Vermdgen feh-
len meistens. Aullerdem wird es angesichts weltweit vernetzter Finanzmirkte immer
schwieriger festzustellen, wo das Geld eigentlich herkommt und wo es letztlich
liegen bleibt. Die scheinbar »harten« Zahlen sind in Tat und Wahrheit also eher
»weich«. Besonders misslich ist die Lage fiir einen Historiker, der zur Faktensiche-
rung lange Reihen tiber Jahrzehnte oder sogar Jahrhunderte erstellen will. Sehr weit
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EINLEITUNG: WO DAS HERZ DES KAPITALISMUS SCHLAGT 11

zurlck reichen unter anderem Angaben zur Beschiftigung sowie Boérsendaten. Im
Jahr 1910 kontrollierten britische Investoren 24 Prozent des Wertes aller weltweit
ausstehenden Wertpapiere (Aktien und Anleihen), franzdsische 18 Prozent, deut-
sche 16 Prozent. Einzig US-amerikanische Investoren konnten mit 21 Prozent den
Westeuropiern Paroli bieten (wobei allerdings viele der in den USA kotierten Pa-
piere ihrerseits durch Westeuropier gehalten wurden).” Ein Jahrhundert spiter ist
die Reihenfolge unter den europiischen Bérsenplitzen gleich: Die Londoner Bérse
lag Ende 2003 mit einer Kapitalisierung von 2.426 Milliarden Euro an der Spitze,
deutlich vor Paris mit 1.358 Milliarden Euro und Frankfurt mit 1.079 Milliarden
Euro.!? Allerdings darf man Finanzzentren nicht nur nach der Gr6Be ihrer Borsen
beurteilen — solche Zahlen lassen nimlich Stidte in einem borsenorientierten Fi-
nanzsystem (wie dem britischen) besser aussehen als solche in einem bankenorien-
tierten System (wie dem deutschen).

Verschiedenste Faktoren entscheiden tiber den Standort und die Bedeutung von
Finanzzentren. Meistens handelt es sich um verkehrstechnisch glinstig gelegene
Stidte, welche tber ein dichtes Netz von spezialisierten Unternehmen, Gber gut
ausgebildete Fachkrifte und weit gespannte Beziehungen verfiigen. Historisch ge-
schen bildeten sich Finanzplitze immer dort, wo sich ein Bediirfnis nach den ent-
sprechenden Dienstleistungen geltend machte, wo also Anlagemdglichkeiten ge-
sucht und Kredite nachgefragt wurden. Deshalb entstanden Finanzzentren meistens
an Handelsrouten (Flusstbergingen und Hifen), in Stidten mit wohlhabendem
Biirgertum und an Orten mit einem wirtschaftlich prosperierenden Hinterland.!!

Spitestens seit dem 14. Jahrhundert befriedigten Finanzzentren auch die Kre-
ditbediirfnisse der sich formierenden Territorialstaaten. Die Anwesenheit von Fi-
nanzministerien und — in spateren Jahrhunderten — Zentralbanken begiinstigte den
Aufstieg einzelner Stidte. Noch heute befinden sich Finanzplitze oft am Sitz natio-
naler Regierungen (London, Paris, Tokio, Luxemburg, Vaduz). Dies ist allerdings
nicht zwingend, wie etwa die Beispiele New York, Amsterdam, Mailand, Sydney
und Zurich zeigen. Ein Punkt ist auch stets die territorial-politische Organisation
eines Landes. Paris und London hatten als Hauptstiddte zentralistischer Staaten
sicher ein leichteres Spiel als das im foderalistischen Deutschland gelegene Frank-
furt. Es sah und sicht sich mit nationalen Rivalen (Disseldorf, Hamburg, Minchen,
Stuttgart) konfrontiert. In der féderalistischen Schweiz besteht bis heute eine ge-
wisse Rivalitit unter den verschiedenen Finanzplitzen (Zirich, Genf, Basel, Lu-
gano). Zurich hat als Verkehrsknotenpunkt, Hauptsitz der GroBbanken sowie als
Standort der 1995 gegriindeten Schweizer Bérse SWX die anderen Stidte inzwi-
schen allerdings deutlich hinter sich gelassen. Wichtig ist schlieBlich — wie erwihnt —
das regionale oder nationale Hinterland, von dem eine Stadt zehrt und von dem sie
getragen wird. Die unersittlichen Kreditbediirfnisse der US-amerikanischen Wirt-
schaft erkliren einen groBen Teil der heutigen Bedeutung New Yorks. Umgekehrt
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12 CHRISTOPH MARTA MERKI

ist es erstaunlich, dass London nach wie vor mit New York konkurrieren kann,
obwohl die britische Wirtschaft ihre Rolle als Werkstitte der Welt lingst verloren
hat und die landeseigene Industrie fur die Cify nur noch nebensichlich ist. Im Falle
von London ist der Zusammenhang zwischen Finanzplatz und einheimischer Wirt-
schaft heutzutage also nur noch lose, bei den so genannten Offshore-Zentren ist er
gar nicht erst vorhanden. Diese Finanzplitze verwalten Gelder auslindischer Her-
kunft und sind weitgehend getrennt von dem Finanzsystem des Landes, in dem sie
ihren Sitz haben.

Hat sich ein internationales Finanzzentrum erst einmal gebildet, braucht es ganz
bestimmte Rahmenbedingungen, die seinem Gedeihen férderlich sind. Zu erwih-
nen wiren etwa:!2
— ein prosperierendes wirtschaftliches Hinterland;

— eine effiziente Infrastruktur (Verkehr und Kommunikation);

— soziopolitische und rechtliche Stabilitit, weil Finanzmarkte bekanntlich nichts so
sehr scheuen wie Unsicherheit;

— niedrige Steuern auf Finanzgeschifte;

— eine Regulierungspolitik, welche dem Finanzplatz nicht zu starke Fesseln anlegt,
andererseits die Sicherheit und Lauterkeit seiner Transaktionen gewihrleistet;

— ecine stabile Wihrung (die allerdings nicht immer die nationale zu sein braucht);

— eine gewisse Offenheit gegeniiber innovativen Finanzinstrumenten und gegen-
tiber den Personen, die sie propagieren;

— vertrauenswirdige Unternchmen mit lernwilligen Spezialisten und sprachkundi-
gen Kreditfachleuten.

Wer die langfristige Entwicklung von Finanzzentren untersuchen will, tut gut daran,
in erster Linie die Verinderungen dieser Rahmenbedingungen anzuschauen.

Eine wichtige Frage ist, warum sich Finanzdienstleistungen in bestimmten Stid-
ten oder sogar in einzelnen Stadtzeilen ballen, warum also der Finanzsektor sowohl
national wie international eine so starke raumliche Konzentration aufweist. Um die-
se Frage zu beantworten, empfichlt sich ein Riickgriff auf die Neue Okonomische
Geografie, wie sie etwa von dem Okonomen Paul Krugman propagiert wird.!3 Die-
ses rasch wachsende Fachgebiet untersucht die riumliche Verteilung der Wirtschaft
und verbindet dabei die Standort- mit der AuBenhandelstheorie. Schon 1940 hat
August Losch die »rdumliche Ordnung der Wirtschaft« beschrieben und dabei auch
den US-ametrikanischen Finanzsektor untersucht. Losch fand unter anderem heraus,
dass die Zinsen in den Finanzzentren am niedrigsten sind. Wenn man sich von
ihnen entfernt, steigen sie.!*

Es gibt verschiedene Krifte, die im Finanzsektor auf die Entstehung von
Clustern oder Ballungsraumen hinwirken.!> In erster Linie sind diese Cluster das Re-
sultat so genannter externalities, was man auf Deutsch als »externe Ersparnisse«
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EINLEITUNG: WO DAS HERZ DES KAPITALISMUS SCHLAGT 13

Ubersetzen konnte. Dabei handelt es sich um Kostenvorteile, die ein Unternehmen
nicht durch interne Rationalisierung erzielt, sondern dadurch, dass sie ihm aus sei-
ner Umgebung zuwachsen:

— Externe Ersparnisse entstehen beispielsweise durch den breiten und schnellen
Informationsfluss, den die Finanzplitze generieren. Finanzinstitute bendtigen
preiswerte und schnelle Informationen, wenn sie ihre Profite steigern und das
Risiko ihrer Geschifte verringern wollen. Nicht zufillig finden sich in der
Nachbarschaft von Banken und Bérsen oft grofle Medienunternehmen und
Nachrichtenagenturen. Allerdings hat die moderne Kommunikationstechnologie
den personlichen, vor Ort vorgenommenen Austausch von Informationen unter
den Geschiftspartnern inzwischen teilweise Gberfliissig gemacht.

— Externe Ersparnisse ermoglicht auch der Srtliche Arbeitsmarkt. Er offeriert den
Finanzinstituten ein Reservoir an bereits hoch spezialisierten und gut ausgebil-
deten Arbeitskriften.

— Banken und Versicherungen sind fir ihre Geschifte auf die Dienstleistungen
anderer Branchen angewiesen, von der Werbeagentur iiber den Wirtschaftsver-
lag, das Tagungshotel, den PC-Support und das Architekturbiiro bis hin zur
Anwaltskanzlei. Dieses lokal gro3e Angebot an Dienstleistungen sorgt fiir einen
umfassenden Service und niedrige Preise. Finanzinstitute treten einzelne Ge-
schifte mitunter an gemeinsame Einrichtungen ab, wie sie zum Beispiel Bérsen
und Clearingunternchmen darstellen.

— Auch vorteilhafte politische Regelungen, die einen Finanzplatz im internationa-
len Wettbewerb attraktiv machen kénnen, kann man als eine Form externer Er-
sparnisse betrachten.

— Zu erwihnen sind schlief3lich institutionelle und kulturelle Faktoren, die dem
Finanzsektor den Boden bereiten kénnen.!6 Bestimmte Orte sind dadurch fir
Finanzgeschifte pridestiniert, dass dort dhnlich gelagerte Mentalititen, kulturelle
Vorlieben und von allen Akteuren hochgehaltene Werte wie »Leistungswille«
und »Risikobereitschaft« vorkommen, kurz: dass es dort eine gemeinsame Spra-
che gibt, und zwar sowohl im wértlichen wie im Gbertragenen Sinne.

Gerade weil externe Ersparnisse bei der Bildung und Etablierung von Finanzzent-
ren eine wichtige Rolle spielen, kann es zu einem sich selbst verstirkenden Prozess
kommen. Die Entwicklung von Finanzplitzen ist entsprechend stark pfadabhingig.
Eine einzelne Krise wird die ortsansissigen Finanzinstitute kaum dazu bringen, ihre
Zelte abzubrechen und anderswo neu aufzuschlagen. Insofern ist das Gewicht der
Tradition in diesem Sektor auffillig stark. Finanzplitze entstehen und verschwinden
nicht iber Nacht. So gesehen, miisste die Kompetenz der Historiographie beson-
ders grof3 sein, wenn es darum geht, die lingerfristige Entwicklung von Finanzzent-
ren zu verstehen.
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14 CHRISTOPH MARTA MERKI

Plidoyer fiir eine Geschichte der Finanzzentren

Die neueste Entwicklung der europdischen Finanzplitze war fir die Geschichtswis-
senschaft bislang ein ziemlich randstdndiges Thema. Die Finanzgeschichte befasste
sich eher mit den Institutionen der Kreditwirtschaft, mit den Wahrungen,!” (Zent-
ral-)Banken,'® Versicherungen!? und Bérsen?” als mit deren rdumlicher Verteilung.
Immerhin hat die Geschichte einzelner Finanzplitze erste Bearbeiter gefunden. So
gibt es unter anderem historische Studien zu den Finanzzentren London, Frankfurt
und Berlin.?!

An und fiir sich hat das Interesse an der Finanzgeschichte in den letzten Jahren
zugenommen. Dies ist nicht zuletzt den Bemithungen von Organisationen wie der
European Association for Banking & Financial History e.1”. zu verdanken. Diese seit
1990 bestehende Vereinigung fithrt immer wieder Tagungen durch und veréffent-
licht auch eine Zeitschrift, die Fincancial History Review?> Die Historiker, die in ihrem
Umfeld titig sind, treten regelmaBig mit Sammelbdnden in Erscheinung.?®* Gleich-
wohl ist die Finanzgeschichte nach wie vor unterbelichtet. Dies gilt insbesondere
fir den deutschsprachigen Raum, wo sie an den Universititen nur mangelhaft ver-
ankert ist und stark unter dem insgesamt cher betriblichen Zustand der Wirt-
schaftsgeschichte zu leiden hat. Aulerdem absorbiert die Epoche zwischen 1933
und 1945 in den deutschsprachigen Lindern so viel Aufmerksamkeit, dass kaum
Kapazititen fiir die anderen 87 Jahre des 20. Jahrhunderts vorhanden sind.

Eine Geschichte der Finanzzentren scheint aus mehreren Grinden sinnvoll.
Eine gewisse Relevanz fiir die Gegenwart ist ihr kaum abzusprechen, vor allem
dann, wenn sie nach lingerfristigen, stark pfadabhingigen oder hiufig wiederkeh-
renden Strukturen fragt. Selbstverstindlich misste sie sich bei ihren Forschungen
um ficheriibergreifende Zusammenarbeit bemithen — die moglichen Referenzdis-
ziplinen wurden im ersten Abschnitt dieser Einleitung genannt. Dann kénnte sie die
Fragen beantworten helfen, die auch die Wirtschaftsgeografie oder die Okonomie
interessieren: Konkurrieren die verschiedenen Finanzzentren miteinander oder
erginzen sie sich eher? Welche Standortbedingungen sind wie stark fiir ihr stindiges
Auf und Ab verantwortlich? Besonders erhellend scheinen in dieser Beziechung
linderiibgreifende oder vergleichende Studien, wie sie allerdings noch kaum unter-
nommen worden sind.>* Eine so verstandene Geschichte der Finanzzentren hitte
auch innerhalb der Geschichtswissenschaft zahlreiche Anschlussméglichkeiten. Die
Berthrungspunkte mit der Stadt- und Regionalgeschichte, mit der Wirtschafts-,
Handels-, Verkehrs-, Kommunikations- und politischen Geschichte liegen auf der
Hand.

Die erste grof3e Studie zur Geschichte der Finanzzentren erschien vor drei Jahr-
zehnten. Charles P. Kindleberger untersuchte damals die Entstehungsbedingungen
von Finanzplitzen und schlug unter anderem eine Stufentheorie fiir deren Ent-
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EINLEITUNG: WO DAS HERZ DES KAPITALISMUS SCHLAGT 15

wicklung vor.?> Die Finanzzentren hitten zuerst den Bedirfnissen von Handel,
Firsten und Adel gedient, um sich spiter an der Finanzierung von Regierungen und
noch spiter am Aufbau von Infrastrukturen (Eisenbahnen) und Industrien empot-
zuranken. Kindlebergers anregende Arbeit hat bis heute leider nur wenige Nachfol-
ger gefunden.

Zwolf Beitrige zu einer historischen Finanzmarktarchitektur
Europas

Der vorliegende Band fasst den aktuellen Wissensstand zur Geschichte der europii-
schen Finanzplitze seit dem spiten 19. Jahrhundert zusammen. Teilweise geht er
dariiber hinaus und prisentiert neue Ergebnisse. Das Buch will weitere Forschun-
gen auf diesem Gebiet anregen, die mit der Zeit so etwas wie eine historische Fi-
nanzmarktarchitektur Europas entstehen lassen kénnten. Weil die finanzgeschichtli-
che Forschung vor allem im deutschsprachigen Raum einen Anstof3 nétig hat, wird
das Buch bewusst auf Deutsch herausgegeben — selbst wenn (oder gerade weil)
deutsch- und franzésischsprachige Finanzhistoriker, die international Gehér finden
wollen, mittlerweile besser gleich auf Englisch publizieren.

In einem ersten Teil des Buches werden vier alte Finanzzentren Europas vorge-
stellt: London, Frankfurt, Paris und Amsterdam. London, Frankfurt und Paris, die
drei heutigen Spitzenreiter Europas, waren schon im Mittelalter wichtige Handels-
zentren und besallen groB3e politische Bedeutung: London als Sitz der englischen
Konige, Frankfurt als Wahlort der deutschen Kaiser, Paris als Residenz der Kape-
tinger. Verglichen damit ist die Grindung Amsterdams im 13. Jahrhundert neueren
Datums. Das urspringlich kleine Fischerdorf stieg jedoch relativ schnell zu einem
Knotenpunkt des internationalen Handels auf und wurde schlieBlich im 17. Jahr-
hundert zu der Schaltstelle der damaligen Weltwirtschaft. In der zweiten Hilfte des
19. Jahrhunderts konnte es seinen lange andauernden Niedergang stoppen. Im 20.
Jahrhundert entwickelte sich Amsterdam zu einem mittelgrofen Banken- und Fi-
nanzzentrum. In der Zwischenkriegszeit profitierte es von der voriibergehenden
Schwiche Londons und fand eine neue Rolle als Vermittler zwischen Deutschland
und GroBbritannien. Um eine vordere Position unter den Finanzmirkten Europas
behalten zu konnen, legte die Amsterdamer Borse ihre Aktivititen karzlich mit
denen der belgischen, franzosischen und portugiesischen Konkurrenz zusammen
(Grundung von Ewronexi). Das Finanzzentrum Paris vetlor seine internationale
Position durch die beiden Weltkriege und die damit verbundenen Wirtschaftsprob-
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leme. Erst in den beiden letzten Jahrzehnten des 20. Jahrhunderts konnte es seine
alte Stirke wieder zuriickgewinnen.

Besonders bemerkenswert ist die heutige Stellung der Cizy of London. Sie ist nicht
nur unbestritten die Nummer eins in Europa, sie kann sogar auf globaler Ebene
mithalten. Dies ist deshalb erstaunlich, weil GroB3britannien im Laufe des 20. Jahr-
hunderts von einer Weltmacht zu einer bloBen Mittelmacht abgesunken ist: Seine
Wirtschaft ist nur noch zweitrangig, das Pfund Sterling nicht mehr die Weltwih-
rung, das Ewmpire verschwunden. Ranald C. Michie, der die Geschichte der City
kennt wie kein anderer, legt in seinem Aufsatz die Grinde dafiir dar, weshalb es
London trotz des Bedeutungsverlusts seiner Heimbasis gelungen ist, fiir die Fi-
nanzmirkte attraktiv zu bleiben. Der (Wieder-)Aufstieg der Cizy of London fillt in die
zweite Hilfte des 20. Jahrhunderts, wie die Rickkehr Frankfurts, das sich 1945 wie
ein Phonix aus der Asche erhob. Der Finanzplatz Frankfurt profitierte von der
Entthronung seines Konkurrenten Berlin, vom (west-)deutschen Wirtschaftswun-
der, von der Stabilitit der D-Mark, der Integration Europas und der Liberalisierung
des Welthandels.

London, Frankfurt und Paris konnten in der zweiten Hilfte des 20. Jahrhun-
derts (annihernd) wieder jene Position erringen, die sie einst besessen hatten. Die
anderen Aufsteiger des 20. Jahrhunderts waren hingegen mehr oder weniger Newco-
mer: die Schweiz, Luxemburg, Liechtenstein und die Kanalinseln. Sie sollen in einem
zweiten Teil des Buches vorgestellt werden.

Zwar standen Genfer und Basler Bankiers schon in der Frithen Neuzeit im
Mittelpunkt der internationalen Finanzszene, doch begann die Bildung eines integ-
rierten »Finanzplatzes Schweiz« und dessen Aufstieg an die Spitze der europiischen
Finanzzentren erst im spiten 19. Jahrhundert. Er beschleunigte sich wihrend und
nach den beiden Weltkriegen des 20. Jahrhunderts, als die zentral gelegene Schweiz
dank ihrer innenpolitischen Stabilitit, ihrer wirtschaftlichen Prosperitit und ihrer
starken Wahrung fir auslindische Kapitalien interessant wurde. Mittlerweile beher-
bergt die Schweiz ungefihr ein Drittel der gesamten transnationalen Privatguthaben
der Welt. Weil der Finanzplatz Schweiz vor allem auslindische Vermd&gen verwaltet
und weil seine Position (auch) auf das Bankgeheimnis und auf die attraktive (Steu-
er-)Gesetzgebung zurtickzufithren ist, wird er bisweilen als Offshore-Zentrum?® be-
zeichnet. Das Financial Stability Fornm der G-7, der sieben fihrenden Industriestaa-
ten, setzte die Schweiz im April 2000 mit 36 anderen Lindern auf die Liste der
Offshore-Zentren. Die Schweizerische Nationalbank (die Zentralbank) und die Eidgendssi-
sche Bankenkommission (die Aufsichtsbehorde des Finanzplatzes) reagierten pikiert
und wehrten sich in einer gemeinsamen Stellungnahme gegen diese »ungerechtfer-
tigte Qualifizierung«®’” — man wollte nicht mit Bahrain, Monaco und den Jungfernin-
seln in einen Topf geworfen werden. Auch Luxemburg lehnt diese Bezeichnung fir
sich ab. Die Anfinge des Finanzplatzes Luxemburg fallen in die 1920er Jahre, als
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man eine Bérse grindete und mit speziellen Gesetzen auslindische Holdinggesell-
schaften anlockte. Der richtige Aufschwung begann jedoch erst in den 1950er Jah-
ren. Luxemburg konnte von der Zollunion mit Belgien, von der europiischen In-
tegration, von finanzplatzfreundlichen Gesetzen, vom Aufkommen der Eurobond-
Mirkte und vom Kapitalzufluss aus Deutschland profitieren und in wenigen Jahr-
zehnten zu einem der weltweit groB3ten Fondsplitze heranwachsen.

Wihrend Luxemburg und die Schweiz kaum als Offshore-Zentren charakterisiert
werden konnen, fallen das Firstentum Liechtenstein und die beiden britischen
Selbstverwaltungsgebicte Jersey und Guernsey mit Sicherheit in diese Kategorie.
Die Dienstleistungen dieser Finanzplitze richten sich in erster Linie an Nicht-Ein-
heimische, die vom milden Steuerklima und anderen dort vorhandenen Vorteilen
angelockt werden. Die Anfinge des Finanzplatzes Liechtenstein reichen in die
1920er Jahre zuriick, als Kapitalien aus den kriegsversehrten Lindern Mitteleuropas,
die durch Enteignungen, Wihrungsverluste und exzessive Steuern gefihrdet waren,
in der kleinen Monarchie einen sicheren und billigen (Steuer-)Hafen fanden. Ahn-
lich wie Liechtenstein vom nahen Zirich abhidngig war und mit dessen Banken
zusammenarbeitete, so entwickelten sich die Finanzplitze Jersey und Guernsey seit
den 1950er Jahren als eine Art AuBenstelle der City of London, die deren Aufschwung
wohlwollend duldete. Es ist ein gemeinsames Merkmal von Offshore-Zentren, dass
sie aus ihrer Souverinitit Kapital zu schlagen wissen. Gestlitzt auf ihre souverine
bzw. (wie im Falle der Kanalinseln Jersey und Guernsey) semi-souverine Stellung
konnen sie spezielle Steuer- und Handelsgesetze etlassen, die sie fiir auslindische
Kapitaleigener attraktiv machen.

In einem dritten und letzten Teil des Buches geht es dann um Themen, die je-
weils mehrere Finanzzentren betreffen. So untersucht Tobias Straumann, warum
Luxemburg und London seit den 1950er Jahren von dem Aufkommen der Euro-
mirkte profitieren konnten, wihrend Deutschland und die Schweiz den Zufluss
dieser internationalen Gelder (namentlich aus dem Dollarraum) behinderten und
damit Wachstumsmoglichkeiten verschenkten. Richard Tilly geht der Frage nach,
wie und warum sich das Volumen und die Aufgaben der wichtigsten Finanzplitze
Europas im Laufe des 20. Jahrhunderts verinderten. Richard T. Meier analysiert die
gewaltigen Fortschritte in der Bérsentechnik der beiden letzten Jahrhunderte. Diese
Fortschritte beschleunigten die Globalisierung der Finanzmitrkte, ja ermdglichten
sie zum Teil Uberhaupt erst. Meier bezweifelt jedoch, dass jene Borsen besonders
erfolgreich waren, die bei der Automatisierung der Handelssysteme die Fihrung
tbernahmen. Harold James schlieBlich vergleicht in einer globalen Sicht die euro-
péische mit der US-amerikanischen Entwicklung. Seiner Ansicht nach sind es die
regulatorischen Rahmenbedingungen, welche in erster Linie Giber das langfristige
Schicksal von Finanzzentren bestimmen.
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Anmerkungen

1 Far Kommentare und Erginzungen danke ich Tanja Hommen (Campus), Tobias Straumann
(Zirich) und Anke Willoughby (Stuttgart).

2 Uber das Verhiltnis von London und Frankfurt und die Frage, ob zwischen den beiden
Stadten Uberhaupt eine direkte Konkurrenz besteht: Beaverstock, Jonathan V./Hoyler,
Michael/Pain, Kathryn/Taylor, Peter J., Comparing London and Frankfurt as world cities: A
relational study of contemporary nrban change, London 2001.

3 Zum »Zeitalter der Genuesen«: Braudel, Fernand, Sozialgeschichte des 15.-18. Jabhrbunderts, Bd. 3:
Aufbruch zur Weltwirtschaft, Miinchen 1990, S. 167-185.

4 Dichtl, Erwin/Issing, Otmar (Hg.), Vahlens Grofies Wirtschaftslexikon, Miinchen 1993 (2.
Auflage).

5 Porteous, David, »The Development of Financial Centres: Location, Information Externalities
and Path Dependence, in: Martin, Ron (Hg.), Money and the Space Economy, Chichester 1998, S.
95-137, hier S. 96.

6 Solche Typologien und Rangierungen bieten: Abrahm, Jean-Paul/Bervaes, N./Guinotte,
A./Lacroix, Y., The Competitiveness of Eurgpean Financial Centres, Bangor 1993; Davis, Philip,
»Concepts and Typologies«, in: Roberts, Richard (Hg.), International Financial Centres. Concepts,
Development and Dynamics, Aldershot 1994, S. 1-27; Poon, Jessie P. H./Eldredge, Bradly/Yeung,
David, »Rank Size Distribution of International Financial Centers«, International Regional Science
Review, Bd. 27/2004, S. 411-430. Poon, Eldredge und Bradly zeigen, dass der Globalisierungs-
schub der 1980er und 1990er Jahre nicht etwa zu einer Konzentration der Finanzmirkte in
wenigen Stidten fihrte, sondern dass die Ungleichgewichte zwischen den 45 untersuchten
Zentren in dieser Zeit im Gegenteil eher abgenommen haben.

7 Vgl. Neue Ziircher Zeitung vom 23. Juni 2003 (»Als Finanzzentrum hat New York die Nase
VOrne).

8 Porteous, Development [wie Anm. 5], S. 96-101.

9 Michie, Ranald C., The London Stock Exchange: A History, Oxford 1999, S. 4.

10 Vgl. Newue Ziircher Zeitung vom 2. Oktober 2004 (»Gute Aussichten fiir den Finanzplatz Paris«).

11 Zur Ausbildung des Geldwesens und zum Aufstieg der europiischen Finanzplitze noch
immer am besten: Braudel, Fernand, Sozialgeschichte des 15.-18. Jabrhunderts, Minchen 1990
(verschiedene Kapitel und Abschnitte in dem dreibindigen, 1979 erstmals auf franzésisch
publizierten Buch). Vgl. auch: Townsend, Robert M., Financial Structure and Economic
Organization: Key Elements and Patterns in Theory and History, Oxford 1990. Townsend untersucht
in seiner Studie u.a. die Bildung von Finanzzentren im mittelalterlichen Europa. Nach seinen
Untersuchungen entstehen sie dort, wo finanziell relevante Informationen tber Handels-
strtome und produktive Aktivititen zusammenkommen.

12 Vgl. Holtfrerich, Carl-Ludwig, Finangplatz Frankfurt. Von der mittelalterlichen Messestadt um
europdischen Bankenzgentrum, Munchen 1999, S. 22; Thierstein, Alain/Schamp, Eike W., Inno-
vation, Finance and Space, Frankfurt a.M. 2003.

13 Vgl. Krugman, Paul, Geggraphy and Trade, Leuven/Cambridge (Mass.) 1991; Fujita, Masahisa/
Krugman, Paul/Venables, Anthony J., The Spatial Economy. Cities, Regions, and International Trade,
Cambridge (Mass.) 1999.

14 Losch, August, Die riaumliche Ordnung der Wirtschaft, Stuttgart 1962, 3. Auflage, S. 329-336.
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15 Dazu: Holtfrerich, Finanzplatz [wie Anm. 12], S. 24-27 (Holtfrerich stitzt sich dabei v.a. auf:
Robbins, Sidney M./Tetleckyi, Nestor E., Money Metropolis. A Locational Study of Financial
Activities in New York, Cambridge [Mass.] 1960); sowie: Porteous, Development [wie Anm. 5],
S. 101-105. Selbstverstindlich gibt es nicht nur zentripetale, sondern auch zentrifugale Krifte.
So konnen die hohen Grundstiickpreise die Banken dazu zwingen, ihre Aktivititen aus den
Zentren auszulagern.

16 Dazu: Thrift, Nigel, »On the Social and Cultural Determinants of International Financial
Centres. The Case of the City of Londong, in: Corbridge, Stuart/Martin, Ron/Thrift, Nigel
(Hg.), Money, Power and Space, Oxford 1994, S. 327-355; Reszat, Beate, »Centres of Finance,
Centres of Imagination: On Collective Memory and Cultural Identity in European Financial
Market Places, in: Globalization and World Cities Study Group and Network (Hg.), Research
Bulletin, Nx. 92 vom 20. August 2002.

17 Vgl. etwa die Publikationen von Barry Eichengreen und Harold James. Einen guten Finstieg in
die Geld- und Kreditgeschichte der USA, GroBbritanniens und Deutschlands im 19. und 20.
Jahrhundert bietet: Tilly, Richard, Geld und Kredit in der Wirtschaftsgeschichte, Stuttgart 2003.

18 Grundlegend: Pohl, Hans (Hg.), Ewropdische Bankengeschichte, Frankfurt a.M. 1993; Pohl,
Manfred (Hg.), Handbook on the History of European Banks, Cheltenham 1994; fiir die Zentral-
banken: Holtfrerich, Carl-Ludwig/Reis, Jaime/Toniolo, Gianni (Hg.), The Emergence of Modern
Central Banking from 1918 to the Present, Aldershot 1999. Hinzuweisen ist an dieser Stelle auch
auf die zahlreichen Unternehmensgeschichten, zum Beispiel auf die von der Historischen
Gesellschaft der Dentschen Bank e.1”. herausgegebenen Bucher (u.a. James, Harold, Die Deutsche
Bantk im Dritten Reich, Miinchen 2003).

19 Z.B. Borscheid, Peter, 700 Jahre Allianz, 1890—1990, Minchen 1990; Jung, Joseph, Die Winter-
thur. Eine Versicherungsgeschichte, Zirich 2000.

20 Z.B. Michie, Stock Exchange [wie Anm. 9]; Pohl, Hans (Hg.), Deutsche Birsengeschichte, Frank-
furt a.M. 1992.

21 Zu London, Paris, Frankfurt, Betlin und der Schweiz: Michie, Ranald C., The City of London:
Continuity and Change since 1850, London 1992; Michie, Ranald C. (Hg.), The Development of
London as a Financial Centre, London 2000; Cassis, Youssef/Bussiere, Etic (Hg.), London and
Paris as International Centres in the Twentieth Century (im Erscheinen); Holtfrerich, Finanzplatz [wie
Anm. 12]; Grote, Michael, Die Entwicklung des Finanzplatzes Frankfurt. Eine evolutionsikonomische
Untersuchung, Berlin 2004; Pohl, Hans (Hg.), Geschichte des Finanzplatzes Berlin, Frankfurt a.M.
2002; Guex, Sébastien/Mazbouri, Malik (Hg.), La place financiére suisse en comparaison internationale
1890—1970 (im Erscheinen). Zur Geschichte auBereuropidischer Zentren: Wilkins, Mira,
»Cosmopolitan finance in the 1920s: New York’s emergence as an international financial
centreg, in: Sylla, Richard/Tilly, Richard/Tortella, Gabriel (Hg.), The State, the Financial System
and Economic Modernization, Cambridge 1999, S. 271-291; Jones, Geofftrey, »International
Financial Centres in Asia, the Middle East and Australia: A Historical Perspective, in: Cassis,
Youssef (Hg.), Finance and Financiers in Enropean History, 1880— 1960, Cambridge 1992, S. 405—
428.

22 Bis Mai 2004 hie3 die Organisation European Association for Banking History e.1/. (www.banking
history.de, 4. November 2004). In der Schweiz gibt es den Verein fiir Finanzgeschichte (Schweig
und Fiirstentum Liechtenstein), in Deutschland das Institut fiir bankbistorische Forschung e.17. (vgl.
http:/ /www.ibf-frankfurt.de, 4. November 2004). Seit 1975 gibt das Frankfurter Institut
zweimal pro Jahr eine Zeitschrift heraus: Bankbistorisches Archiv. Zeitschrift zur Bankengeschichte.
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23 Zuletzt erschienen: Battilossi, Stefano/Cassis, Youssef (Hg.), Eurgpean Banks and the American
Challenge. Competition and Cooperation in International Banking under Bretton Woods, Oxford 2002;
Flandreau, Marc/Holtfrerich, Catl-Ludwig/James, Harold (Hg.), International Financial History in
the Twentieth Century. System and Anarchy, Cambridge 2003.

24 Fine der wenigen Ausnahmen ist etwa: Schenk, Catherine R., »International Financial Centres,
1958—-1971: Competitiveness and Complementarity«, in: Battilossi, Stefano/Cassis, Youssef
(Hg.), Enropean Banks and the American Challenge. Competition and Cooperation in International Ban-
king under Bretton Woods, Oxford 2002, S. 74—102.

25 Charles P. Kindleberger, The Formation of Financial Centers. A Study in Comparative Economic
History, Princeton 1974, S. 9.

26 Zur Offshore-Problematik: Bowe, Michael/Briguglio, Lino/Dean, James W., Banking and Finance
in Islands and Small States, London/Washington 1998; Hampton, Mark, The Offshore Interface. Tax
Havens in the Global Economy, Basingstoke/London/New York 1996; Hampton, Mark/Abbott,
Jason P. (Hg.), Offshore Finance Centres and Tax Havens. The Rise of Global Capital, Basing-
stoke/London 1999; Palan, Ronen, The Offshore World. Sovereign Markets, Virtual Places, and
Nomad Millionaires, Ithaca/Tondon 2003.

27 Vgl. http://www.ebk.admin.ch/d/atchiv/2001/archiv2001.htm (29. Oktober 2004).
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