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Der von Christoph Maria Merki herausgege-
bene Tagungsband zur Geschichte der euro-
päischen Finanzzentren im 20. Jahrhundert
behandelt ein von der Geschichtsschreibung
noch wenig erforschtes Thema. Das hängt
zweifellos auch mit dem Gegenstand zu-
sammen. Schwierigkeiten ergeben sich nur
schon bei der Definition. Finanzplätze haben
im Laufe der Entwicklung unterschiedlichs-
te Funktionen erfüllt und kommen auch heu-
te noch in verschiedenen Ausprägungen vor.
Viele relevante Fragen sind komplex und las-
sen sich auch nur begrenzt mittels Theorien
beantworten. Wie die verschiedenen Institu-
tionen eines Finanzplatzes zusammenspielen
und wie die einzelnen Finanzzentren unter-
einander verknüpft sind, hängt von den kon-
kreten Umständen ab. Dasselbe gilt für die
Frage nach den Faktoren, die darüber ent-
scheiden, ob sie sich konkurrenzieren, ergän-
zen oder ob sie gar kooperieren. Aus diesen
Gründen empfiehlt sich eine historische und
vergleichende Betrachtungsweise wie im vor-
liegenden Band.

Mit London, Frankfurt, Paris und Amster-
dam kommen vier alte, mit der Schweiz, Lu-
xemburg, Liechtenstein sowie den Kanalin-
seln Jersey und Guernsey vier neue Finanz-
zentren zur Darstellung. Der dritte Teil ist ver-
gleichenden Fragestellungen gewidmet. Die
Beiträge zeigen auf eindrückliche Weise, wie
stark die Geschichte der Finanzzentren durch
ihr regulatorisches Umfeld bestimmt wurde.
Obwohl die Beiträge jeweils einzelne Finanz-
zentren resp. Einzelaspekte behandeln, ver-
mittelt die Lektüre des Bandes doch einen gu-
ten Überblick über die europäische Entwick-
lung.

Finanzzentren benötigen ein gewisses Mass
an wirtschaftlicher Offenheit, um eine bedeu-
tende Rolle spielen zu können. Im 20. Jahr-
hundert war dies insbesondere bis zum Ers-
ten Weltkrieg der Fall und dann wieder seit
den 1980er Jahren. In diesen beiden Peri-
oden spielte die City von London nicht nur

unter den europäischen Finanzzentren, son-
dern auch weltweit eine herausragende Rol-
le. London war schon seit dem Mittelalter auf-
grund seiner Funktion als Hauptstadt, seines
Reichtums und seines Hafens, ein bedeuten-
der nationaler Finanzplatz gewesen. Seit den
1870er Jahren begann die City jedoch, Geld
aus der ganzen Welt anzuziehen, um damit
den internationalen Handel zu finanzieren.
Am Vorabend des Ersten Weltkriegs war sie
schliesslich zum internationalen Bankenzen-
trum der Weltwirtschaft aufgestiegen. Tech-
nische Innovationen wie die Telegrafie und
später das Telefon erlaubten eine räumliche
Trennung zwischen Transport, Handel und
Finanzierung. Entscheidend war jedoch das
weitgehende Fehlen von Regulierungen. Die
wichtigste Rahmenbedingung war der Gold-
standard, der für stabile Währungsverhält-
nisse sorgte. Andere Länder waren gegen-
über Marktlösungen skeptischer, was zu ei-
ner Abwanderung von Geschäften nach Lon-
don führte. So kam es der City zugute, dass
Deutschland in seinem Börsengesetz von 1896
das Warentermingeschäft verbot. Dies hatte
für Deutschland weitreichende Folgen, da der
Markt teilweise durch institutionelle Überein-
kommen und Kartelle ersetzt wurde und ei-
ne Entwicklung anbrach, bei der die Kapital-
märkte eine im Vergleich zu den Banken ge-
ringe Bedeutung hatten. Gemessen am Bör-
senumsatz lag denn auch Berlin am Vorabend
des Ersten Weltkriegs weit hinter London
und Paris, gefolgt von Wien resp. Amsterdam
und Mailand. Der Pariser Kapitalmarkt konn-
te von der Stellung des Franc als Währung der
Lateinischen Münzunion und regelmässigen
Zahlungsbilanzüberschüssen profitieren.

Der Erste Weltkrieg beendete den Gold-
standard und führte zu einer massiven Ein-
schränkung des globalen wirtschaftlichen
Austausches, womit die erste Blüte der in-
ternationalen Finanzzentren zu Ende ging.
Bedingt durch die Weltwirtschaftskrise der
dreissiger Jahre und den Zweiten Weltkrieg
nahmen die Finanzzentren immer stärker
einen nationalen Charakter an.

Die durch den Ersten Weltkrieg ausgelösten
politischen und wirtschaftlichen Unsicherhei-
ten sowie die durch den Krieg dauerhaft er-
höhten Steuern führten mit den Offshore-
Plätzen zur Entstehung eines neuen Typus
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von Finanzzentrum. Diese Zentren zeichnen
sich dadurch aus, dass ihre Finanzdienstleis-
tungen weitgehend von der einheimischen
Wirtschaft abgekoppelt und die staatlichen
Regulierungen so ausgestaltet sind, dass sie
für bestimmte ausländische Geschäfte mög-
lichst attraktiv sind. Nachdem die Habsbur-
germonarchie zusammengebrochen war, ver-
folgte beispielsweise das Fürstentum Liech-
tenstein in den 1920er Jahren mit grosser Kon-
sequenz eine entsprechende Strategie. Das
Steuergesetz privilegierte Domizilgesellschaf-
ten, und die Übernahme des Schweizer Fran-
kens verhalf Liechtenstein zu einer stabilen
Währung. Das Personen- und Gesellschafts-
recht von 1926 und 1928 ermöglichte schliess-
lich Gesellschaftsformen, die es erlaubten, die
aufgrund des Zollvertrags mit der Schweiz
fälligen Stempelabgaben im Wertpapierge-
schäft zu umgehen. Dieses Set von Institutio-
nen führte zusammen mit den Abwicklungs-
möglichkeiten im nahe gelegenen Finanzzen-
trum Zürich zu einem phänomenalen Wachs-
tum steuerbegünstigter Holding- und Sitzge-
sellschaften nach dem Zweiten Weltkrieg. Ei-
ne vergleichbare Strategie verfolgten in den
1950er Jahren die beiden Kanalinseln Jersey
und Guernsey. Als direkt der englischen Kro-
ne unterstellte Selbstverwaltungsgebiete pro-
fitierten sie von einer verfassungsmässigen
Sonderstellung, die ihnen eine von Grossbri-
tannien unabhängige Festlegung von Geset-
zen und Steuern erlaubte, während sie wie
Liechtenstein mit London von einem nahege-
legenen internationalen Finanzzentrum profi-
tierten. Sowohl Liechtenstein als auch Jersey
und Guernsey waren mit ihrer Wirtschafts-
politik sehr erfolgreich, kamen aber in den
letzten Jahren wegen ihrer liberalen Gesetzge-
bung international unter Druck und mussten
sich den üblichen Standards ein Stück weit
anpassen.

Die bis Anfang der 1980er Jahre herrschen-
den Regulierungen der Finanzmärkte und
des Kapitalverkehrs wurden in den verschie-
denen Ländern unterschiedlich gehandhabt.
Dementsprechend profitierten die Finanzplät-
ze in unterschiedlicher Weise vom wieder
erwachenden internationalen Geschäft nach
dem Übergang zur Konvertierbarkeit der
wichtigsten Währungen Ende der 1950er Jah-
re. So führten Regulierungen in den USA und

Zinsunterschiede in den 1960er Jahren zur
Entstehung von Dollargeschäften in Europa,
die gewissen Finanzzentren einen neuen und
ungemein dynamischen Aufschwung brach-
ten. Von diesen Eurodollarmärkten konnten
vor allem London und Luxemburg profitie-
ren, während Deutschland und die Schweiz
negative Rückwirkungen auf ihre Währun-
gen befürchteten und darum das neue Ge-
schäft mittels Regulierungen wie Mindest-
reservevorschriften und Steuern verhinder-
ten. Die Schweiz setzte statt dessen auf ih-
re traditionellen Stärken wie Neutralität, po-
litische und wirtschaftliche Stabilität, starke
Währung und das Bankgeheimnis, welches
trotz aller internationaler Anfechtungen bis in
die Gegenwart beibehalten wurde.

Mit den Liberalisierungen im Finanzbe-
reich seit den 1980er Jahren errangen die in-
ternationalen Finanzzentren wieder eine ver-
gleichbare Bedeutung wie vor dem Ersten
Weltkrieg. London steht auch heutzutage wie-
der an der Spitze; wobei es diesen Platz
mit New York teilen muss. Diese Entwick-
lung wurde auch weitgehend durch die Tech-
nologie geprägt, welche ihrerseits die Ent-
wicklung von neuen Geschäftsformen wie die
Finanzderivate massgeblich beeinflusste. Ein
interessanter Beitrag des Bandes zu der an
den Börsen eingesetzten Technik macht deut-
lich, dass sich neue Technologien oft nur ver-
zögert durchsetzen, weil die Nutzniesser der
herkömmlichen Systeme sich gegen die Inno-
vationen zur Wehr setzen.

Die zwölf fundierten und faktenreichen
Beiträge regen zu weiteren Untersuchungen
an. So wäre beispielsweise ein vertiefter Ver-
gleich der Entwicklung in den Niederlanden
und in der Schweiz sehr interessant, da die in-
stitutionellen Voraussetzungen in beiden Län-
dern bis zum Zweiten Weltkrieg verblüffend
ähnlich waren. Auch die in einzelnen Bei-
trägen geäusserte These, dass der Erfolg ei-
nes Finanzzentrums in Zukunft weniger von
vorteilhaften Regulierungen, sondern von der
Innovationsfähigkeit in der Informationsver-
arbeitung und Kommunikation abhängt, ist
bedenkenswert. Ebenso wie die Empfehlung,
diese Perspektive auch im Hinblick auf die
Untersuchung vergangener Entwicklung ein-
zunehmen – auch wenn die methodologi-
schen Fragen nicht einfach zu lösen sein wer-
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