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ken, dass Héchststrafen bekanntlich nur die Spitze des Eisbergs der durch einen
Polizeistaat praktizierten Unterdriickung sind. Andere, vielleicht etwas subtilere,
jedoch nicht minder abschreckende Formen der Ausiibung von Terror gab es eben-
falls in grosser Zahl.

Man wiirde sich zudem auch wiinschen, einige der zahlreich angefiihrten wert-
vollen Zitate, fiir welche man dem Autor dankbar ist, wiren etwas ausfithrlicher
kommentiert. So wird beispielsweise angegeben, dass die Banque de France nach
dem Uberfall auf Frankreich Teile ihrer Goldreserven in die Schweiz verfrachtet
habe, um sie dem deutschen Zugriff zu entziehen, und dass die zustindigen Mit-
arbeiter Gorings dem gelassen zugesehen hitten: «Im Notfall» kdnne auf die
schweizerischen Bestiinde «fiir die Zwecke des Reiches verhéltnismissig leicht
zuriickgegriffen werden», habe man dazu im September 1942 bemerkt (S. 166).
Welcher Stellenwert kommt solchen Ausserungen zu und was genau war damit ge-
meint? — Zu hoffen bleibt, dass sich solche Hinweise als Anreize auswirken, um die
Forschung weiter zu vertiefen. Lohnen wiirde es sich sicher, wie es Alys Studie
zeigt. Benedikt Hauser, Uitikon Waldegg

Christoph Maria Merki (Hg.): Europas Finanzzentren. Geschichte und Bedeutung
im 20. Jahrhundert. Frankfurt a.M., Campus Verlag, 2005. 304 S.

Der von Christoph Maria Merki herausgegebene Tagungsband zur Geschichte
der europdischen Finanzzentren im 20. Jahrhundert behandelt ein von der Ge-
schichtsschreibung noch wenig erforschtes Thema. Das hidngt zweifellos auch mit
dem Gegenstand zusammen. Schwierigkeiten ergeben sich nur schon bei der
Definition. Finanzplitze haben im Laufe der Entwicklung unterschiedlichste
Funktionen erfiillt und kommen auch heute noch in verschiedenen Auspriagungen
vor. Viele relevante Fragen sind komplex und lassen sich auch nur begrenzt mittels
Theorien beantworten. Wie die verschiedenen Institutionen eines Finanzplatzes
zusammenspielen und wie die einzelnen Finanzzentren untereinander verkniipft
sind, hiingt von den konkreten Umsténden ab. Dasselbe gilt fiir die Frage nach den
Faktoren, die dariiber entscheiden, ob sie sich konkurrenzieren, ergdnzen oder ob
sie gar kooperieren. Aus diesen Griinden empfiehlt sich eine historische und ver-
gleichende Betrachtungsweise wie im vorliegenden Band.

Mit London, Frankfurt, Paris und Amsterdam kommen vier alte, mit der Schweiz,
Luxemburg, Liechtenstein sowie den Kanalinseln Jersey und Guernsey vier neue
Finanzzentren zur Darstellung, Der dritte Teil ist vergleichenden Fragestellungen
gewidmet. Die Beitriige zeigen auf eindriickliche Weise, wie stark die Geschichte der
Finanzzentren durch ihr regulatorisches Umfeld bestimmt wurde. Obwohl die Bei-
trige jeweils einzelne Finanzzentren resp. Einzelaspekte behandeln, vermittelt die
Lektiire des Bandes doch einen guten Uberblick iiber die europiische Entwicklung.

Finanzzentren benotigen ein gewisses Mass an wirtschaftlicher Offenheit, um
eine bedeutende Rolle spielen zu kénnen. Im 20. Jahrhundert war dies insbeson-
dere bis zum Ersten Weltkrieg der Fall und dann wieder seit den 1980er Jahren. In
diesen beiden Perioden spielte die City von London nicht nur unter den europé-
ischen Finanzzentren, sondern auch weltweit eine herausragende Rolle. London
war schon seit dem Mittelalter aufgrund seiner Funktion als Hauptstadt, seines
Reichtums und seines Hafens, ein bedeutender nationaler Finanzplatz gewesen.
Seit den 1870er Jahren begann die City jedoch, Geld aus der ganzen Welt anzu-
" ziehen, um damit den internationalen Handel zu finanzieren. Am Vorabend des
Ersten Weltkriegs war sie schliesslich zum internationalen Bankenzentrum der
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Weltwirtschaft aufgestiegen. Technische Innovationen wie die Telegrafie und spé-
ter das Telefon erlaubten eine raumliche Trennung zwischen Transport, Handel und
Finanzierung. Entscheidend war jedoch das weitgehende Fehlen von Regulierun-
gen. Die wichtigste Rahmenbedingung war der Goldstandard, der fiir stabile Wih-
rungsverhéltnisse sorgte. Andere Linder waren gegeniiber Marktlésungen skep-
tischer, was zu einer Abwanderung von Geschiften nach London fiihrte. So kam
es der City zugute, dass Deutschland in seinem Borsengesetz von 1896 das Waren-
termingeschift verbot. Dies hatte fiir Deutschland weitreichende Folgen, da der
Markt teilweise durch institutionelle Ubereinkommen und Kartelle ersetzt wurde
und eine Entwicklung anbrach, bei der die Kapitalmirkte eine im Vergleich zu den
Banken geringe Bedeutung hatten. Gemessen am Borsenumsatz lag denn auch
Berlin am Vorabend des Ersten Weltkriegs weit hinter London und Paris, gefolgt
von Wien resp. Amsterdam und Mailand. Der Pariser Kapitalmarkt konnte von der
Stellung des Franc als Wihrung der Lateinischen Miinzunion und regelmissigen
Zahlungsbilanziiberschiissen profitieren.

Der Erste Weltkrieg beendete den Goldstandard und fiihrte zu einer massi-
ven Einschrinkung des globalen wirtschaftlichen Austausches, womit die erste
Bliite der internationalen Finanzzentren zu Ende ging. Bedingt durch die Weltwirt-
schaftskrise der dreissiger Jahre und den Zweiten Weltkrieg nahmen die Finanz-
zentren immer stirker einen nationalen Charakter an.

Die durch den Ersten Weltkrieg ausgeldsten politischen und wirtschaftlichen
Unsicherheiten sowie die durch den Krieg dauerhaft erhdhten Steuern fithrten mit
den Offshore-Plitzen zur Entstehung eines neuen Typus von Finanzzentrum. Diese
Zentren zeichnen sich dadurch aus, dass ihre Finanzdienstleistungen weitgehend
von der einheimischen Wirtschaft abgekoppelt und die staatlichen Regulierungen
so ausgestaltet sind, dass sie fiir bestimmte auslindische Geschiifte moglichst
attraktiv sind. Nachdem die Habsburgermonarchie zusammengebrochen war,
verfolgte beispielsweise das Fiirstentum Liechtenstein in den 1920er Jahren mit
grosser Konsequenz eine entsprechende Strategie. Das Steuergesetz privilegierte
Domizilgesellschaften, und die Ubernahme des Schweizer Frankens verhalf Liech-
tenstein zu einer stabilen Wihrung. Das Personen- und Gesellschaftsrecht von
1926 und 1928 ermoglichte schliesslich Gesellschaftsformen, die es erlaubten, die
aufgrund des Zollvertrags mit der Schweiz filligen Stempelabgaben im Wert-
papiergeschift zu umgehen. Dieses Set von Institutionen fiihrte zusammen mit den
Abwicklungsmoglichkeiten im nahe gelegenen Finanzzentrum Ziirich zu einem
phénomenalen Wachstum steuerbegiinstigter Holding- und Sitzgesellschaften
nach dem Zweiten Weltkrieg. Eine vergleichbare Strategie verfolgten in den 1950er
Jahren die beiden Kanalinseln Jersey und Guernsey. Als direkt der englischen
Krone unterstellte Selbstverwaltungsgebiete profitierten sie von einer verfas-
sungsméssigen Sonderstellung, die ihnen eine von Grossbritannien unabhingige
Festlegung von Gesetzen und Steuern erlaubte, wiihrend sie wie Liechtenstein mit
London von einem nahegelegenen internationalen Finanzzentrum profitierten.
Sowohl Liechtenstein als auch Jersey und Guernsey waren mit ihrer Wirtschafts-
politik sehr erfolgreich, kamen aber in den letzten Jahren wegen ihrer liberalen
Gesetzgebung international unter Druck und mussten sich den iiblichen Standards
ein Stiick weit anpassen.

Die bis Anfang der 1980er Jahre herrschenden Regulierungen der Finanz-
mirkte und des Kapitalverkehrs wurden in den verschiedenen Lindern unter-
schiedlich gehandhabt. Dementsprechend profitierten die Finanzplitze in unter-
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schiedlicher Weise vom wieder erwachenden internationalen Geschéft nach dem
Ubergang zur Konvertierbarkeit der wichtigsten Wihrungen Ende der 1950er
Jahre. So fithrten Regulierungen in den USA und Zinsunterschiede in den 1960er
Jahren zur Entstehung von Dollargeschiften in Europa, die gewissen Finanzzen-
tren einen neuen und ungemein dynamischen Aufschwung brachten. Von diesen
Eurodollarmirkten konnten vor allem London und Luxemburg profitieren, wéh-
rend Deutschland und die Schweiz negative Riickwirkungen auf ihre Wihrungen
befiirchteten und darum das neue Geschiift mittels Regulierungen wie Mindestre-
servevorschriften und Steuern verhinderten. Die Schweiz setzte statt dessen auf
ihre traditionellen Stirken wie Neutralitit, politische und wirtschaftliche Stabilitét,
starke Wihrung und das Bankgeheimnis, welches trotz aller internationaler An-
fechtungen bis in die Gegenwart beibehalten wurde.

Mit den Liberalisierungen im Finanzbereich seit den 1980er Jahren errangen
die internationalen Finanzzentren wieder eine vergleichbare Bedeutung wie vor
dem Ersten Weltkrieg. London steht auch heutzutage wieder an der Spitze; wobei
es diesen Platz mit New York teilen muss. Diese Entwicklung wurde auch weit-
gehend durch die Technologie geprigt, welche ihrerseits die Entwicklung von
neuen Geschiftsformen wie die Finanzderivate massgeblich beeinflusste. Ein
interessanter Beitrag des Bandes zu der an den Borsen eingesetzten Technik
macht deutlich, dass sich neue Technologien oft nur verzogert durchsetzen, weil
die Nutzniesser der herkommlichen Systeme sich gegen die Innovationen zur
Wehr setzen.

Die zwolf fundierten und faktenreichen Beitrdge regen zu weiteren Unter-
suchungen an. So wire beispielsweise ein vertiefter Vergleich der Entwicklung in
den Niederlanden und in der Schweiz sehr interessant, da die institutionellen Vor-
aussetzungen in beiden Lindern bis zum Zweiten Weltkrieg verbliiffend dhnlich
waren. Auch die in einzelnen Beitriigen gedusserte These, dass der Erfolg eines
Finanzzentrums in Zukunft weniger von vorteilhaften Regulierungen,sondern von
der Innovationsfihigkeit in der Informationsverarbeitung und Kommunikation
abhiingt, ist bedenkenswert. Ebenso wie die Empfehlung, diese Perspektive auch
im Hinblick auf die Untersuchung vergangener Entwicklung einzunehmen — auch
wenn die methodologischen Fragen nicht einfach zu 16sen sein werden.

Patrick Halbeisen, Ziirich

Helmut Altrichter, Walther L. Bernecker: Geschichte Europas im 20. Jahrhundert.
Stuttgart, Kohlhammer, 2004, 448 S.

Auch heute noch wird es nicht nur positiv vermerkt, wenn man als Wissen-
schafter allgemeine Uberblicksdarstellungen publiziert. Komplexe Sachverhalte
und Zusammenhiinge fiir ein breites Publikum auf den Punkt bringen und leicht
verstiandlich beschreiben, ist indes nicht minder anspruchsvoll wie das Forschen
selbst. Dies gilt insbesondere auch dann, wenn es um ein Thema geht, wie es sich
die beiden Autoren des hier zu besprechenden Buches vorgenommen haben: Die
Geschichte Europas im 20. Jahrhundert auf 400 Seiten zu schildern, ist ein dusserst
ambitidses Unterfangen.

Die Studie behandelt in der ersten Hilfte die Zeit von der Jahrhundertwende
bis zum Ende des Zweiten Weltkriegs. Den zweiten Teil widmet sie der Nach-
kriegsordnung und der Entstehung des neuen Europa von der Anerkennung der
Grenzen durch Gewaltverzicht durch die Regierung Willy Brandts bis zur
Osterweiterung der EU in den Jahren nach dem Fall der Mauer. Es folgen eine
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