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Moglichkeiten einer Globalgeschichte
der Finanzwirtschaft

Boris Barth

Einleitung

Als am 18. April 1906 San Francisco von einem Erdbeben verwiistet wur-
de, handelte es sich geografisch um ein begrenztes Ereignis, das lediglich
eine Grofstadt in einer aufstrebenden Region in Kalifornien traf. Die fi-
nanziellen Schockwellen hingegen erreichten sehr schnell Miinchen, Ziirich
und andere Stddte in Europa. Zwar waren die meisten Einwohner von San
Francisco nicht gegen Erdbeben versichert gewesen, sehr viele aber gegen
Feuer. Die schwersten Schiden waren entstanden, weil als Folge des Be-
bens groBle Feuersbrinste tagelang witeten, gegen die die Feuerwehr
machtlos war, weil ihre Geritschaften unter den Trimmern lagen, alle
Wassetleitungen zerstért waren und defekte Gasleitungen sich nicht ab-
schalten lieBen. Im Nachhinein war aber eine strikte und detaillierte Tren-
nung in Erdbeben- und in Feuerschiden unmdglich. Auch hatte am dritten
Tage nach dem Beben die Armee mit Artillerie 16 grofle Hiuserblocks
zusammengeschossen, um Brandschneisen zu schaffen. Der Gesamtscha-
den wurde auf 350 Millionen Dollar (ca. 1,5 Milliarden Mark) geschitzt,
von denen theoretisch ca. 70 Prozent versichert waren. Direkt und indirekt
waren etwa 250 Versicherungsgesellschaften in der Welt betroffen, darun-
ter englische, deutsche, schweizerische, dinische, dsterreichische und eine
bulgarische Riickversicherung. Unter dem massiven Druck der Politik und
vor allem der amerikanischen verdffentlichten Meinung entschlossen sich
die Versicherer zu zahlen, auch wenn beispielsweise die Miinchener Riick
betonte, diese Leistung lediglich aus Kulanz zu tbernehmen. Einige deut-
sche Erstversicherer in Hamburg, die zu wenig auf ihre Riickdeckung ge-
achtet hatten, gingen sogar Bankrott.! Trotz der hohen Verluste profitierte

1 Vgl. Arps, Auf sicheren Pfeilern, S. 651-656; zu den Folgen des Bebens fir die Finanzwirt-
schaft vgl. Phillips, Coping with Financial Catastrophe; ferner: Roder, Rechtsbildung in
wirtschaftlichen »W eltverkebr«.
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die Miinchener Rick mittelfristig: Hine deutsche Ruckversicherung, die
bereit und in der Lage wat, scheinbar problemlos fiir grole Schiden auf-
zukommen, die auf der anderen Seite der Erde aufgetreten waren, wurde
schnell zu einem begehrten Partner.

Der Fall demonstriert anschaulich, in welch hohem Grade die Finanz-
wirtschaft um die Wende vom 19. zum 20. Jahrhundert miteinander ver-
flochten war, aber auch, welche Grenzen bei den Verflechtungen bestan-
den. Deutsche Erstversicherer waren zwar in den USA, in Osterreich-Un-
garn, im Baltikum oder in London titig, auch bestanden trotz der perma-
nenten politischen Spannungen rege Kontakte zu franzésischen Firmen.?
Fraglich ist aber, ob es sinnvoll ist, hier bereits von Globalisierung zu spre-
chen. Internationalitit und Globalisierung sind unterschiedliche Phino-
mene, auch transnationale Geschichte kann, muss aber nicht zwingend
Globalgeschichte sein.

Die Expansion der Erstversicherer wurde hiufig durch das jeweilige na-
tionale Recht beschrinkt, das restriktive Vorgaben machte und Interna-
tionalisierungen erschwerte. Derartige Regelungen galten nicht fiir Riick-
versicherer, bei denen die Miinchener Rick ab der Jahrhundertwende eine
Sonderrolle spielte. Aber auch bei den Rickversicherern stellt sich die
Frage, ob das Paradigma des »Globalen« vor dem Ersten Weltkrieg greift.
Rickversicherer waten seit den 1890er-Jahten hochgradig international
verflochten, ihre direkten Titigkeitsfelder — vor allem die Feuerversiche-
rungen — beschrinkten sich aber weitgehend auf den nordatlantischen
Raum, das heiB3t auf Europa und auf Nordamerika. Indirekt waren sie tiber
Transportversicherungen auch in die globale Seefahrt involviert, doch
stellte dieses Titigkeitsfeld finanziell lediglich eine Marginalie dar, in In-
dien, China, Afrika, Sidamerika und anderen Teilen der Welt war ihr En-
gagement unbedeutend. Im strengen Wortsinn war die Versicherungs-
branche trotz ihres hohen Grades von transnationalen Verflechtungen und
ithrer Internationalitdt nicht globalisiert. Sehr wohl wire es aber denkbar,
eine Globalgeschichte des Versicherungswesens zu schreiben, die dann
vergleichend zum Beispiel asiatische, arabische und andere nichteuropii-
sche und vorindusttielle Formen von Versicherungen mit einbezieht. Eine
derartige Darstellung existiert bis heute nicht.

Ganz anders als im internationalen Versicherungswesen, das in der
Vergangenheit von Wirtschaftshistorikern eher stiefmiitterlich behandelt

2 Vgl. die Darstellung bei Arps, Auf sicheren Pfeilern, S. 418—432.
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wurde, stellt sich das Untersuchungsfeld bei den groflen europiischen
Banken dat. Deshalb sollen im Folgenden vor allem international titige
Banken betrachtet werden, um der Frage nachzugehen, inwieweit die Ka-
tegorien des »Globalen« und der »Globalisierung« geeignet sind, die Per-
spektive der historischen Analyse der Finanzwirtschaft zu erweitern. Zu-
gleich will der folgende Beitrag einige Skizzen zu einer Globalgeschichte
des Bankwesens liefern.

Den Zeitgenossen um die Jahrhundertwende war der Begtiff der »Glo-
balisierung« nicht bekannt, den damit bezeichneten Vorgang kannten sie
aber sehr genau, und sie haben ihn aufmerksam registriert. 1892 stellte der
deutsche Nationalékonom Adolph Wagner fest, dass die Weltwirtschaft
der Inbegriff der miteinander verkehrenden Einzelwirtschaften vieler,
schlieBlich aller Vélker und Volkswittschaften der Erde sei. »Die Weltwirt-
schaft kann [...] die Natur eines groBen Organismus annehmen, in wel-
chem die einzelnen Volkswirtschaften [...] die Funktion von Gliedern
erhalten.«® In einer illustrierten Geschichte, die 1890 in Stuttgart erschien,
wurde dhnlich festgestellt: »Der Zusammenhang des Wirtschaftslebens der
einzelnen Vélker ist eben so weit vorgeschritten, dass alle groflen Ent-
scheidungen, mdégen sie im fernen Westen Amerikas oder im Osten Asi-
ens, auf rein 6konomischem oder auf politischem Gebiete getroffen wer-
den, jede Nation in Mitleidenschaft ziehen missen.«* Diese Zitate stehen
stellvertretend fiir zahlreiche weitere AuBerungen, mit denen die rapide
wachsende weltweite 6konomische Integration vor 1914 bezeichnet wurde.
Schon vor der Jahrhundertwende wurde in Deutschland der Begriff der
»Weltwirtschaft« ganz selbstverstindlich verwendet. Fir die damaligen
Betrachter war wenig tiberraschend, dass diese Integration fast ausschlief3-
lich von Europa ausging und dominiert wurde, wobei die USA, Japan nach
den Meji-Reformen und einige wenige 6konomisch erfolgreiche Staaten in
Ubersee als Ausnahmen gesehen wurden. Ferner bewegte sich vor allem
im Deutschen Reich das Denken der meisten Nationalékonomen primir
im nationalen Rahmen, wie auch das Zitat von Wagner zeigt, fiir den die
»Volkswirtschaften« den zentralen Bezugspunkt darstellten, von denen die
weltwirtschaftlichen Verflechtungen ausgehen wiirden. Ende des 19. und
zu Beginn des 20. Jahrhunderts war in der Volkswirtschaftslehre und in der
deutschen historischen Schule der National6konomie das nationale Para-
digma weitgehend dominant geworden. Auf die Probleme, die sich durch

3 Wagner, Grundlegung der politischen Okonomie, S. 361F.
4 Ngl. Llustrierte Geschichte des Neunzehnten |abrhunderts, S. 567f.
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diese Feststellung fiir die heutige Analyse ergeben, wird noch zuriickzu-
kommen sein. Allerdings bestand auch eine alternative Interpretation, die
fir die heutige Globalgeschichtsschreibung weitaus interessanter ist. Bern-
hard Harms ging etwa 1920 davon aus, dass die Weltwirtschaft nicht ein-
fach die Summe aller Volkswirtschaften sei, sondern dass es sich um ein
weit komplizierteres Beziehungsgeflecht handele, das auch mit anderen
Methoden untersucht werden misse.>

Wirtschaftshistoriker waren die ersten Wissenschaftler, die globalge-
schichtliche Ansitze verfolgten.® Auch wenn das Etikett des »Globalen«
vor den 1990er-Jahren nur selten verwendet wurde, ergab sich ein global-
historischer Zugriff nahezu automatisch aus den bearbeiteten Themenfel-
dern: die transatlantische Migration im 19. Jahrhundert, die Analyse von
Warenketten bzw. von commodity chains, die Geschichte des Kapitalismus
oder die Industrialisierung stellten Themen dar, die sich schon in den
1970ez- und 1980er-Jahren kaum noch im nationalen Rahmen behandeln
lieBen.” Auch das vergleichsweise neue Feld der Umweltgeschichte war per
definitionem global angelegt bzw. musste sich von Anfang an mit der Fra-
ge beschiftigen, wie das Verhiltnis von regionalen zu weltweiten Ent-
wicklungen dargestellt und bewertet werden solle. Deshalb ist es kein Zu-
fall, dass auch diejenigen Historiker, die sich mit dem internationalen Ban-
kensystem vor 1914 beschiftigt haben, von der Konjunktur der Globalisie-
rungsforschung seit den spiten 1990er-Jahren nur wenig tberrascht wur-
den. Hier wurden hidufig Dinge konstatiert, die fiir die Geschichte des
internationalen Finanzwesens seit Jahrzehnten selbstverstindlich gewesen
waren, ohne dass der Terminus Globalisierung allerdings geldufig gewesen
wire. Vor allem Knut Borchardt hat in einem grundlegenden Aufsatz ei-
nige Schneisen in das bis dahin recht uniibersichtliche Terrain geschlagen
und Paradigma festgelegt, die bis heute diskutiert werden.® Gerade nicht
Wagners Volkswirtschaften, sondern die Aktivitdten einzelner Firmen und
Firmengruppen, die inter- bzw. multinational zusammengesetzt sein konn-
ten, waren seit der frithen Neuzeit dafiir verantwortlich, dass Handelswege,
Handelsstrukturen und Finanzwege kreiert worden waren, die dann spiter
als Basis fur die sogenannte Globalisierung dienten.

5 Vgl. Harms, Volkswirtschaft nnd W eltwirtschaft.

6 Vgl. Conrad, Globalgeschichte, S. 193.

7 Vgl. zum Beispiel Mintz, Sweetness and Power.

8 Vgl. Borchardt, Globalisierung in historischer Perspektive.
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Fast zeitgleich mit Borchardt hat Harold James die Frage aufgeworfen,
ob globale Wirtschaftsstrukturen an ihren eigenen Widerspriichen zerbre-
chen kénnen, und unter diesem Aspekt die GroBle Depression der 1930et-
Jahre untersucht.” Zunichst fand dieser Ansatz nur wenig Resonanz, weil
De-Regulierung und finanzielle Globalisierung zumindest im Westen unter
den meisten Historikern und Okonomen iiberwiegend positiv und in ihren
Konsequenzen als beherrschbar eingeschitzt wurden. Globalisierung wuz-
de als ein Fortschrittsparadigma behandelt, das nur begrenzt steuerbar war.
Dies dnderte sich schlagartig mit der Lehman-Krise von 2008 und mit
thren nur mit gréBter Mithe kontrollierten Folgen. Die gebetsmiihlenartig
vorgetragene These, die Globalisierung der Finanzmirkte sei etwas Positi-
ves, von der letztlich die gesamte Menschheit profitieren werde, ist sicher-
lich nicht grundlegend widerlegt, muss jedoch von einem globalge-
schichtlichen Ansatz her, der das Bankwesen untersucht, zumindest prob-
lematisiert werden.

Rahmenbedingungen fiir die Globalisierung des Bankwesens
im 19. Jahrhundert

Auch wenn es vor dem 19. Jahrhundert einige Ansitze zur Globalisierung
in der Finanzwirtschaft gab, wiirde es zu weit gehen, bereits hier diesen
Terminus umfassend zu verwenden. GrofBe Transaktionen blieben meis-
tens branchenspezifisch oder regional begrenzt, selbst wenn in einzelnen
Fillen mehtrere Kontinente — wie wihrend des transatlantischen Sklaven-
handels — von komplizierten Handelsaktivititen und von komplexen Zah-
lungsstrémen betroffen sein konnten.!' Ohne Anspruch auf Vollstindig-
keit sollen in diesem Kapitel drei grundsitzliche Voraussetzungen fiir die
Globalisierung des Bankwesens im 19. Jahrhundert dargestellt werden.
Diese lassen sich allerdings nur kunstlich voneinander isolieren, weil sie
sich stets gegenseitig bedingt haben. Gleichzeitig haben zahlreiche andere
Faktoren, von denen einige im darauf folgenden dritten Abschnitt darge-
stellt werden, ebenfalls einen erheblichen Einfluss ausgetbt.

9 Vgl. Harold James, The End of Globalization.
10 Vgl. fiir die Komplexitit: Inikori, Africans and the Industrial Revolution in England.
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Der Aufschwung eines globalen Finanzwesens wire erstens ohne die
Transport- und Informationsrevolution seit der Mitte des 19. Jahrhunderts
unméglich gewesen. Die Beschleunigung des Handels und die rapide Zu-
nahme des Handelsvolumens durch Dampfschiff und Eisenbahn spielte
eine entscheidende Rolle auch fiir die weltweite Expansion von Banken.
Im Finanzsektor war der schnelle Zugang zu zuverlissigen und belastbaren
Informationen weltweit stets lebenswichtig. Viel ist beispielsweise ge-
schrieben worden uUber die Brieftaube, mit der die Londoner Rothschilds
angeblich als Erste tber die Niederlage Napoleons bei Waterloo unterrich-
tet worden waren, und mit der sie gegentiber der Konkurrenz an der Lon-
doner Borse einen uneinholbaren Vorsprung erzielt haben sollen. Diese
Geschichte ist wahrscheinlich eine Legende, aber nachweisbar bauten die
groB3en Privatbankiers jeweils eigene Kurierdienste auf, weil die alternativen
Beforderungsmoglichkeiten fiir Briefe thnen entweder zu langsam oder zu
unzuvetldssig erschienen. Schon in der Mitte des 19. Jahrhunderts waren
die dichten Informationsnetze der Rothschilds, der Bethmanns oder der
Sterns legendir, die — eben weil sie weltweit agierten — bisher nur in Ansit-
zen bzw. in Fallstudien erforscht worden sind. Die iber ganz Europa ver-
streuten Familien tauschten oft mehrmals tiglich untereinander und mit
ihren jeweiligen Agenten Informationen aus, die primir geschiftliche In-
formationen, dann aber auch politisch und gesellschaftlich relevante The-
men betrafen.!! Diese Netzwerke, die hiufig auf religiésen Diasporen auf-
bauten, waren auch deshalb so wichtig, weil ferne Mirkte von Europa aus
unberechenbar watren.

Vor diesem Hintergrund kann die Bedeutung des Telegrafen und der
transkontinentalen Telegrafenverbindungen fiir das internationale Bank-
wesen gar nicht Uberschitzt werden, weil eine v6llig neuartige Geschwin-
digkeit und Zuverlissigkeit der Kommunikation erméglicht wurde. Bor-
sen- und Wirtschaftsdaten von anderen Kontinenten, deren Ubermittlung
vorher mehrere Wochen gedauert hatten, konnten nun innerhalb von we-
nigen Stunden, in besonderen Fillen sogar von Minuten mitgeteilt werden.
Die Eréffnung des zweiten transatlantischen Kabels im Jahre 1866 hatte
zur Folge, dass sich die Geschwindigkeit der Informationstibermittlung
zwischen Europa und Amerika etwa um das 10.000-Fache erhéhte. Da die
Zahl der Kabel schnell wuchs, sanken die anfangs sehr hohen Kommuni-
kationskosten und wurden auch fiir kleine Firmen erschwinglich. Zur

11 Vgl. die Fallstudie: Liedtke, N. M. Rothschild & Sons.
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Ubermittlung von Nachrichten wurden ferner spezielle Agenturen gegriin-
det, die Meldungen verkauften, sodass Information zu einer wichtigen
Handelsware wurde. Im internationalen Raum bedienten sich Banken im
Bereich der politisch sensiblen Anleiheemissionen héufig der etablierten
Kommunikationsverbindungen der jeweiligen Botschaften und Gesandt-
schaften. Hier entstanden Vorteile fir die deutschen Banken, von denen
viele in den beiden Dekaden vor der Jahrhundertwende in Ubersee tatig
wurden. Seit den 1880er-Jahren wurde systematisch das deutsche Konsu-
larsystem mit dem erklirten Ziel auf- und ausgebaut, der deutschen Ex-
portwirtschaft ein Informationsnetz bereitzustellen und ihr einen Zugang
zu den jeweiligen regionalen Mirkten zu er6ffnen. Vollig selbstverstindlich
nutzten die britische Hongkong & Shanghai Banking Corp. oder die
Deutsch Asiatische Bank die Telegrafenverbindungen des Foreign Office
oder des Auswirtigen Amtes, um zwischen London, Berlin und ihren Nie-
derlassungen in China oder Indien zu korrespondieren, wenn politisch
brisante Transaktionen anstanden. Fir das hier verfolgte Thema ist aber
nicht die Ebene der groen Anleihen, sondern die alltidgliche Kommunika-
tion iiber Kaffeepreise in Stidamerika, die erwartete Menge der Zuckerroh-
rernte in der Karibik und die aktuelle tdgliche Differenz im Silberpreis
zwischen Shanghai in China und Bombay in Indien viel wichtiger, weil
daran zu erkennen ist, in welch starkem Male eine Globalisierung der
Informationen seit den 1880er-Jahren stattfand. Gegen Ende des 19. Jahr-
hunderts waren alle Bérsen der Welt direkt durch Telegrafenkabel mitei-
nander verbunden.

Eine zweite Voraussetzung fiir die Globalisierung des Bankwesens im
spaten 19. Jahrhundert bestand in der Entstehung des Goldstandards.
Allerdings gibt es einige Unsicherheiten in der Bewertung dieses Phino-
mens, die in der Forschung aber nur wenig diskutiert werden. Die Frage,
warum der erste Goldstandard, der sich seit den 1870er- und 1880et-
Jahren ungeregelt entwickelte, so erfolgreich war, ist keineswegs abschlie-
Bend geklirt. Nach und nach gingen immer mehr Zentralbanken in den
Industrielindern dazu tber, ihre Wihrung an das Gold zu koppeln und
Goldreserven zu sammeln. Dies fuhrte zu stabilen und berechenbaren
Devisenkursen, die den internationalen Handel erheblich etleichterten.
Durch den sogenannten Goldautomatismus wurde gleichzeitig zwischen
den Industrielindern ein automatischer Ausgleich von Handelsbilanzdefizi-
ten herbeigefithrt. Zudem wuchs die Nachfrage nach Gold rapide und
wurde durch die Entdeckung der weltweit gro3ten Vorkommen am Wit-
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watersrand befriedigt. Direkt und indirekt trug der Goldstandard damit zur
Integration des stdlichen Afrikas in ein Welthandels- und Wihrungssystem
bei. Der Goldstandard hatte ferner, wie schon vor lingerer Zeit gezeigt
worden ist, positive Effekte fiir die imperialen Metropolen, wihrend kolo-
niale und abhingige Gebiete wie Indien, deren Wahrungen auf Silber bzw.
auf einem bimetallischen System basierten, zwar einerseits verstirkt in die
imperialen Okonomien integriert, andererseits konomisch aber klar be-
nachteiligt wurden.12

Voraussetzung fir das Funktionieren des Standards war die Existenz
einer aggressiven Fuhrungsmacht, die bereit war, innerhalb ihres Machtbe-
reiches freihdndlerische Vorstellungen auch gegen massive Widerstinde
durchzusetzen. Ferner folgte der Standard ungeschriebenen Gesetzen, an
die sich die mafB3geblichen Akteure in der Regel hielten. Dazu gehérte, dass
die jeweiligen nationalen Zentralbanken zwar ihre eigenen Wihrungen
verteidigten, zugleich aber mittel- oder kurzfristice Nachteile in Kauf nah-
men, wenn durch unvorhergesechene Marktentwicklungen oder politische
Stérungen Goldparititen in einem anderen Land in Gefahr gerieten. Eine
bisher nicht zufriedenstellend geklirte Frage ist, warum die deflationire
Wirkung dieses ersten Goldstandards offenbar kaum die Wachstumsraten
der sich rapide industrialisierenden Volkswirtschaften im Atlantikraum
beeinflusst hat. Wahrscheinlich traten die deflationiren Effekte deshalb
nicht negativ in Erscheinung, weil alle betroffenen Volkswirtschaften oh-
nehin rapide wuchsen, und weil sich die nordatlantische Wirtschaft seit den
spaten 1890er-Jahren in einem robusten, sich selbst tragenden Aufschwung
befand, der nur kurzzeitig durch Krisen unterbrochen wurde. Moglicher-
weise spielte auch eine Rolle, dass trotz des Goldstandards de facto eine
Expansion der Geldmenge moglich war, weil die Banken zum Beispiel
Uber die Ausgabe von Handelswechseln Kreditschépfung betreiben konn-
ten. Profiteure dieses Systems des Goldstandards waren nahezu alle ex-
portorientierten Branchen in Europa und die internationalen Banken, de-
nen dber alle Vorteile des Goldstandards hinaus langfristige
Planungssicherheit geboten wurde.

Eine dritte Rahmenbedingung, die die finanzielle Globalisierung vor
1914 foérderte bzw. in einigen Fillen erst ermdglichte, wurde durch die
europiische Expansion bzw. durch den europidischen Imperialismus ge-
schaffen. Die tiberragende Rolle, die die City of London als Finanzplatz im

12 Vgl. immer noch: de Cecco, Money and Empire.
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19. Jahrhundert einnahm, wire ohne das britische Empire nicht denkbar
gewesen. Die Londoner Bérse stellte in jeder Hinsicht das Zentrum des
Welthandels dar.!> Die imperiale Expansion GroBbritanniens zog direkt
und indirekt eine Vielzahl von Finanzgeschiften nach sich, die sich auf die
wohlhabenden Territorien des britischen Empires und auf die Dominions
konzentrierten.!* Dabei konnten in vielen Fillen imperiale Interessenkolli-
sionen auftreten, etwa zwischen den diversen Firmen in der City of Lon-
don, der Bank of England, dem India Office und Banken, die vorwiegend
in Indien selbst titig waren.!> Ferner wurden die Randzonen des Empires,
die bestenfalls informell von den Briten kontrolliert wurden, in wachsen-
dem Malle in ein globales Austauschsystem hineingezogen, auch wenn
keine direkte politische Herrschaft bestand. Ostasien blieb allerdings stets
ein riskantes Feld fiir Banken, eben weil so viele unterschiedliche Akteure,
Mitrkte und 6konomische oder politische Einflisse im Alltagsgeschift zu
beriicksichtigen waren. Globalisierung bedeutete fiir einige Firmen auch,
dass das Risiko des Scheiterns stieg.!6 Okonomische Integration iiber die
Schaffung imperialer Strukturen war keineswegs auf GrofB3britannien be-
schrinkt. Der Finanzplatz Amsterdam profitierte seit der frithen Neuzeit
nicht nur vom transatlantischen Sklavenhandel, sondern auch von der
Entstehung eines kolonialen Imperiums in Stidostasien. Erst gegen Ende
des 19. Jahthunderts entstanden mit Paris und — in groBem Abstand — mit
Berlin alternative Plitze. Die Bedeutung von Paris lag nicht so sehr in der
Handelsfinanzierung, sondern in Frankreich bestand ein wohlhabendes
Publikum von Rentiers, die stets nach Anlagemdglichkeiten suchten und
die daher vor allem bei groBen Emissionen eine interessante Zielgruppe
darstellte. Da die franzésische Industrialisierung langsamer als die deutsche
verlief, waren die Méglichkeiten, in Frankreich selbst zu investieren, auch
geringer.

Der idlteren Forschungsliteratur der 1970er- und 1980er-Jahre zum Im-
perialismus war der Begriff der Globalgeschichte nicht bekannt, doch las-
sen sich die damaligen Forschungsergebnisse miihelos in ein modernisier-
tes Konzept von Globalgeschichte cinfiigen. Der Begriff des Finanzimpe-
rialismus bezeichnet idealtypisch zwei unterschiedliche Dinge. Erstens

13 Vgl. Michie, The London Stock Exchange; ders., The City of London as a Global Financial
Centre.

14 Vgl. Magee/Thompson, Empire and Globalisation, S. 171-185.

15 Vgl. Sunderland, Financing the Raj.

16 Vgl. etwa: Muirhead, Crisis Banking in the East.
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beschreibt der Terminus die selbststindige Expansion von Finanzinstituten
in den imperialen Metropolen, die versuchten, bestimmte Territorien oder
tberseeische Marktsegmente unter ihre Kontrolle zu bringen. Der Fall, in
dem Banken als aktive Agenten nationalstaatlicher Expansion auftraten,
war allerdings selten, weil sie sich fiir Gewinnmaximierung interessierten,
nicht an territorialer Herrschaft interessiert waren und primdr international,
nicht am Nationalstaat orientiert agierten. Die Formierung von mult-
nationalen Bankgruppen bei groflen internationalen Geschiften war die
Regel, nicht die Ausnahme, und diese Gruppen agierten nach ihren eigenen
Vorstellungen, auch wenn gelegentlich politische Riicksichten genommen
werden mussten. Fir koloniale Unternehmen interessierten sich Bankiers
nur, wenn wertvolle Rohstoffe vorhanden waren oder staatliche Subven-
tionen etwa fiir Eisenbahnbauten bereitgestellt wurden. Speziell geschat-
fene Kolonialbanken spielten im britischen, franzdsischen oder deutschen
Fall nur selten eine iberregionale Rolle, trugen aber dazu bei, dass koloni-
ale Herrschaft vor Ort durchgesetzt wurde, und die abhingigen Territorien
im Sinne des Mutterlandes in die jeweilige Volkswirtschaft eingebunden
wurden. Ausnahmen, bei denen Bankiers selbststindig aggressive imperia-
listische Konzepte verfolgten, wie beispielsweise einzelne deutsche und
britische Firmen in der Vorgeschichte des Burenkrieges oder das Bankhaus
Baring in Agypten, bestitigen die Regel.

Zweitens aber fand sich vor 1914 hiufig cin staatlich vorangetriebener
Imperialismus mit finanziellen Methoden, der direkt und indirekt zur fi-
nanziellen Globalisierung beitrug, weil Territorien, die zuvor kaum oder
nur teilweise in die Weltwirtschaft integriert waren, zur Offnung ihrer
Mirkte nach den Regeln der Europier gezwungen wurden. Die Methoden,
die hietbei angewendet wurden, konnten unterschiedliche Formen anneh-
men, die hiufig auf einen informellen Imperialismus hinausliefen. In Agyp-
ten und im Osmanischen Reich wurde nach dem jeweiligen Staatsbankrott
eine 6ffentliche Schuldenverwaltungen (Caisse de la Dette Publique) etab-
liert, die eine Oberaufsicht tiber die Staatsfinanzen tibernahm. Die jeweili-
gen Posten wurden von den GroBmichten an private Bankiers vergeben,
die gleichzeitig die nationalen Schuldnerkomitees vertraten. Auch die chi-
nesische Regierung musste die Verwaltung ihrer Seezélle an britische Inte-
ressenten abtreten. Die neu geschaffene Seezollbehérde beaufsichtigte die
Einnahmen, die zugleich als Sicherheiten fiir europiische Anleihen und
Kredite an die chinesische Regierung dienten und entsprechend verpfindet
wurden. Nach dem griechischen Staatsbankrott von 1893 folgten kompli-
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zierte Verhandlungen mit den europiischen Gliubigern, die noch verwi-
ckelter als zuvor wurden, als 1897 ein kurzer Krieg gegen das Osmanische
Reich vetloren wurde. Nach massivem Druck der GroBmaichte tbernah-
men diese zahlreiche Einnahmen des griechischen Staates in ihre dirckte
Regie.l”

Diese Fille zeigen auch die Schattenseiten bzw. die Ambivalenzen der
6konomischen Globalisierung. Grundsitzlich folgten nicht nur die Flagge,
sondern auch die Banken dem Handel. Auch wenn europiische Bankiers
im kolonialen und halbkolonialen Bereich oft nur marginale Summen ver-
dienten, konnten die Eingriffe in regionale Gegebenheiten tiefgreifende
Folgen nach sich ziehen. Dies sollen wiederum zwei kleine Beispiele zei-
gen. Viele afrikanische Vélker kannten kein privates Bodenrecht bzw.
wurde Boden von den Dorfgemeinschaften nur auf Lebzeiten vergeben
und konnte nicht vererbt werden. Europdische Banken vergaben in den
Kolonien Hypothekenkredite aber nur, wenn klare Eigentumsverhaltnisse
bzw. Katastereintragungen vorhanden waren. Globalisierung war hier eine
einseitige Angelegenheit, denn sie bedeutete, dass europiische Rechtsvor-
stellungen zwangsweise nach Afrika exportiert wurden. Potenzielle, indige-
ne Unternehmer wurden zugleich dramatisch benachteiligt, weil sie — an-
ders als Europider — keinen Zugang zu Investitionskapital erhielten.

In China bestand zweitens noch gegen Ende des 19. Jahrhunderts eine
grofie Zahl von lokalen und regionalen Wihrungen nebeneinander, und
diese Vielfalt zwang Kaufleute nicht nur im Fernhandel zu komplizierten
Tausch- und Rechenoperationen. Bei dem Transfer von gréfleren Summen
und vor allem im Verkehr mit Auslindern wurde die fiktive Wahrung des
Tael verwendet, der eine Gewichtseinheit darstellte, die auf Silber berech-
net wurde. Gerade im Falle der Bankengeschichte Ostasiens bestehen bis-
her noch ungenutzte Potenziale der Globalgeschichte. Die Griinde, warum
China im 19. Jahrhundert zunehmend zum Objekt der europiischen impe-
rialen Michte wurde, sind vielfiltig: Die ungleichen Vertrige und die rela-
tive militirische Schwiche des Landes spielten eine wichtige Rolle, hinzu
kam, dass die maB3geblichen Eliten zu institutionellen Reformen nicht in
der Lage waren. Zu diesen wiederum gehorte, dass das chinesische Bank-
wesen im Vergleich zum europiischen nur rudimentir entwickelt war, sich
grofitenteils auf Geldwechselaufgaben beschrinkt hatte, und das Kreditwe-
sen unterentwickelt war. Das Chinageschift europiischer Banken zerfiel

17 Vgl. hierzu vor allem die dltere Literatur: Barth, Hochfinanz; Mommsen, Finanzimperia-
lismus vor 1914; Owen, Lord Cromer; Mitchell, Colonising Egypt.
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folglich in zwei Bestandteile. Die Transaktionen mit Europa organisierten
sie selbst. Der Handel mit chinesischen Firmen, Geschiftsleuten oder
Institutionen wurde fast immer tber Compradoren abgewickelt, also chi-
nesischen Partnern, die zwar formal bei der Bank angestellt waren, die ihre
Transaktionen aber selbststindig und auf eigene Rechnung durchfiihrten.
Ohne diese Compradoren wire es den Europiern schwergefallen, in dem
kulturell als fremd empfundenen Land erfolgreich zu agieren. Chinesische
Finanzinstitute, die in der Lage gewesen wiren, komplexe multinationale
Handelsfinanzierung und gréBere Anleiheemissionen abzuwickeln oder
industrielle Investitionen zu organisieren, existierten im 19. Jahrhundert
nicht. Erst 1897 wurde die erste moderne chinesische Bank gegriindet, und
erst in der Zwischenkriegszeit dnderte sich die Lage grundlegend: Linsun
Cheng spricht sogar fir die Periode zwischen 1927 und 1937 von einem
»golden age«, bedingt durch ecine grundlegende Reformbereitschaft auf
allen banktechnischen Gebieten. Die neuen Institute stellten, wenn sie
erfolgreich waren, keine Kopien westlicher Firmen dar, sondern waren
Hybridformen, in die in starkem Male chinesische Geschiftstraditionen
eingegangen waren.!® Globalisierung bedeutete also erstens, dass europii-
sche Banken fast ungehindert die internationalen Finanztransaktionen
Chinas nach ihren Vorstellungen gestalten konnten, dass aber zweitens
zumindest in der Zwischenkriegszeit chinesische Unternehmer Teile des
europdischen Modells Gbernahmen und fiir ihre eigenen Zwecke nutzbar
machten. Drittens ergibt sich ein globalgeschichtlicher Ansatz, weil die
Existenz einer kooperationswilligen Elite in China — wie in vielen anderen
vergleichbaren Fillen — eine notwendige Voraussetzung fiir 6konomische
Integration darstellte. Bei der Analyse dieser vermittelnden Eliten bestechen
im internationalen Vergleich ungenutzte Potenziale.

Banken als Akteure der Globalisierung

Abgesehen von Einzelfillen, auf die noch zuriickzukommen ist, erschlos-
sen europiische Handelsunternehmen neue Mirkte und bedienten sich bei
der Finanzierung derjenigen Instrumente, die ihnen von europiischen
Banken zur Verfiigung gestellt wurden. Das wahrscheinlich wichtigste

18 Vgl. Cheng, Banking in Modern China.
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Finanzprodukt, mit dem weltweite Austauschprozesse im Handel erst er-
moglicht und die globale 6konomische Integration im 19. Jahrhundert
vorangetriecben wurde, stellte ein unspektakulires Stiick Papier dar: der
Handelswechsel, der in vielen Fillen den Rang eciner eigenstindigen Wih-
rung erhielt.

Zwar erregten Wechselgeschifte in der Regel nur wenig Aufsehen, der
Wechsel erméglichte aber einer groflen Zahl von Produzenten, Hindlern
und Fabrikanten bis hin zum Endverkdufer schnell und zuvetldssig mitei-
nander Geschifte abzuwickeln, ohne persénlich miteinander bekannt zu
sein. Zugleich ermdéglichten Wechselgeschifte ecine Geschwindigkeit im
internationalen Zahlungsverkehr, ohne die wiederum zahlreiche weiterfiih-
rende Transaktionen gar nicht denkbar gewesen wiren. Ein Schafziichter
in Australien konnte seine Wolle an einen Zwischenhindler verkaufen,
dieser verschiffte die Ware nach England und verkaufte sie an einen Fabri-
kanten, der daraus verschiedene Garne spann, und dieser Fabrikant wiede-
rum verkaufte das Zwischenprodukt an einen Textilfabrikanten in Flan-
dern, der Pullover fur den franzdésischen Markt herstellte. Stets ermdglichte
der Wechselkredit, dass die Waren fast sofort bezahlt wurden, obwohl die
entsprechende Person den Verkaufspreis noch gar nicht eingestrichen
hatte, und im Idealfall realisierten alle beteiligten Personen einen Gewinn,
cinschlieBllich der lokalen oder auch iiberregionalen Banken, die die ent-
sprechenden Wechsel diskontierten bzw. selbst Handel mit ihnen trieben.

Die Bedeutung des Handelswechsels ist daran zu erkennen, dass das
Wechselrecht eines der ganz wenigen Bereiche in der internationalen Oko-
nomie darstellte, in dem vor 1914 ein bindendes multinationales Abkom-
men geschlossen wurde, das allerdings wegen des Ausbruchs des Ersten
Weltkrieges nicht in Kraft trat.!” Banken haben stets die Vergabe von
Wechselkrediten aktiv gefordert, weil diese Sparte fiir sie zwar nur kleine,
aber dennoch konstante Gewinne bei minimalem Risiko abwarf. Zudem
bot eine Ausdehnung von Wechselkrediten auch stets die Moglichkeit,
neue Kunden zu gewinnen und in bisher kaum erschlossene Mirkte vor-
zudringen. Das Beispiel dieser undramatischen Wechselgeschifte zeigt, wie
Globalisierung im Alltag funktionierte. Theoretisch wiirde eine quantitative
und qualitative Analyse der jeweiligen Wechselkredite den idealen Weg
darstellen, sowohl 6konomische Integration als auch den Grad von Globa-
lisierung im regionalen Kontext zu analysieren. In der Praxis stehen aller-

19 Vgl. hierzu: Petersson, Anarchie und Weltrecht, S. 1671f.
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dings einige kaum iberwindliche Quellenprobleme einem derartigen me-
thodischen Vorgehen im Wege. Zunichst gab es fir die zeitgendssischen
Banken keinen Grund, Wechsel nach dem Ende der jeweiligen Transaktio-
nen zu archivieren. Zwar tauchen derartige Geschifte in den Bilanzen auf,
aber die Bilanzierungsrichtlinien waren im 19. Jahrhundert selten einheit-
lich bzw. sehr pauschal, das hei3t der heutige Betrachter muss mit Daten
arbeiten, die bereits damals nach Kriterien aggregiert worden sind, die
heute nicht mehr bekannt bzw. nachvollziehbar sind. Ferner sind die An-
gaben zu generell, als dass qualitative Schliisse auf einzelne Warengruppen
oder ecinzelne Transaktionen in spezifischen Regionen mdglich wiren.
Damit lasst sich der Schluss ziehen, dass die enorm ansteigende Zahl von
Wechselgeschiften im 19. Jahrhundert klare Hinweise auf eine wachsende
Integration der Weltwirtschaft bietet, an der die international titigen euro-
piischen Banken einen zentralen Anteil hatten. Der genaue quantitative
Zusammenhang zwischen globaler Kooperation und regionalen Entwick-
lungen, der mit Sicherheit in diesem Bereich der Handelsfinanzierung eine
zentrale Rolle gespielt hat, ldsst sich auf diese Weise leider nicht analysie-
ren.

Ein weiterer Indikator, mit dem theoretisch weitgehende Rickschliisse
auf Tendenzen der Globalisierung bzw. der 6konomischen globalen In-
tegration méglich sind, stellt der Kapitalexport vorwiegend der europii-
schen Industriestaaten dar. Die dltere Forschung hat mehrfach und mit
erheblichem theoretischen und methodischen Aufwand versucht, prizise
Zahlen zum Kapitalexport zu erstellen.?) Diese Tabellen sind suggestiv und
erlauben scheinbar auch Riickschliisse auf globale Integration, doch wirft
der konkrete Umgang mit dem Material erhebliche und grundsitzliche
Probleme auf, weil versucht wird, komplizierte multinationale Kapitalbe-
wegungen in einem nationalstaatlichen Rahmen zu deuten. Dies hing teil-
weise damit zusammen, dass nicht nur viele Staatsanleihen, sondern auch
die Emission von industriellen Anleihen (zum Beispiel Eisenbahnpapieren
oder Hafenbauten) politische Probleme bzw. Weiterungen nach sich zogen
und deshalb die europdische Diplomatie beschiftigten. Diese verwendete
bei ihren Rangeleien um Einfluss wiederum nationale Interpretationsmus-
ter, die auf diesem Umweg auch in die Geschichtsschreibung eingingen.
Speziell in Deutschland kam hinzu, dass die lange Zeit einflussreiche histo-

20 Vgl. zum Beispiel Feis, Eurgpe. The World’s Banker 1870—1914; dhnliche Probleme erge-
ben sich aus der methodisch grundsoliden Studie: Schaefer, Deutsche Portfolivinvestitionen
im Ausland 1870—1914.
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rische Schule der National6konomie nationalen Interpretationen von 6ko-
nomischen Systemen deutlich Vorschub geleistet hat. Dariiber hinaus sind
die Quellen, die zur Analyse von Finanzbewegungen unverzichtbar sind,
hiufig von nationalen Behorden oder nationalen statistischen Amtern
erhoben worden, und damit ist eine Vor-Interpretation gegeben, die im
Bereich des Handels der Realitit nahe kam, derjenigen im Bankwesen aber
nicht annihernd entsprach.

Alle staatlichen Versuche, das Bankwesen in Europa in den zwei Deka-
den vor 1914 stirker als zuvor zu nationalisieren, sind in den industriellen
Lindern fehlgeschlagen. Dies ldsst sich leicht an zwei Beispielen aus
Deutschland zeigen. Als erstens im Jahre 1896 — gegen den massiven Wi-
derstand der deutschen Banken — nach der Reichstags-Enquete Warenter-
mingeschifte an deutschen Bérsen faktisch verboten wurden, wanderte die
zuvor lebendige Spekulation innerhalb weniger Tage einfach von Berlin in
das liberalere London ab. Damit entzog sie sich dem Zugriff der deutschen
Regierung und befand sich nun auch niher an den Entscheidungszentren
des Weltmarktes. Zweitens stieBen in den 1890er-Jahren Goldgeschifte
mit den Burenrepubliken bei deutschen Investoren auf erhebliches Interes-
se. Die damit verbundenen Transaktionen wickelten die deutschen Banken
aber fast vollstindig iber den Londoner Markt ab, weil die britischen Ge-
setze, die den Goldhandel regelten, deutlich liberaler waren als diejenigen
im Deutschen Reich. Deshalb tauchen Transaktionen, die diese Sparte
betreffen, in keiner deutschen zeitgendssischen Statistik auf, wurden aber
in London als — im weitesten Sinne — britische Borsenaktivititen verbucht.
Andere Beispiele, bei denen Nationalstaaten vergeblich versuchten, die
finanziellen Aktivititen ihrer Untertanen zu lenken oder zu kontrollieren,
sind gerade im Bereich von Emissionen leicht zu finden. Bankaktivitdten
lieBen sich lediglich indirekt steuern, zum Beispiel tber Zolle, Protektio-
nismus oder kinstliche Handelsbarrieren.

Ich habe schon an anderer Stelle darauf verwiesen, dass es unmdglich
sein dirfte, den europdischen Kapitalexport vor 1914 quantitativ prizise zu
bestimmen, zumindest in dem Bereich der Portfolio-Investitionen. Bei den
Direktinvestitionen bestehen wahrscheinlich einige bis heute nicht wirklich
genutzte Moglichkeiten. Es ldsst sich lediglich feststellen, dass eine Anleihe
an bestimmten Borsen emittiert und verkauft worden ist, aber dieser Ver-
kauf ldsst keine Rickschliisse auf die Herkunft des Kapitals zu, weil Wert-
papiere aller Art stets auch direkt tiber Banken gehandelt wurden. Obwohl
der Handel mit deutschen Emissionen an der Borse in Paris offiziell verbo-
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ten war, haben franzésische Anleger stets im groflen Stil auch deutsche
Papiere gekauft, wenn sie sich Gewinne davon versprachen.?! Auch ist der
Begriff Kapitalexport irrefithrend. In den seltensten Fillen wurde Kapital
wirklich exportiert, das heil3t real in das Nehmerland transferiert, sondern
es wurde vom »Importland« entweder fiir die Riickzahlung von Schulden
genutzt, das heillt es blieb in der Metropole, oder es wurden davon Investi-
tions- oder Konsumgiiter gekauft, wobei die Palette von Eisenbahn-
schienen Uber Rustungsmaterialien bis hin zu Luxuswaren fir korrupte
Eliten reichen konnte. In allen diesen Fillen blieb das »exportierte« Kapital
im Lande, diente aber zur Foérderung eines Warenexportes, der zunichst
der jeweiligen heimischen Industrie zugutekam. Die Verschuldung des
Nehmerlandes blieb allerdings eine Realitit, aus der Abhingigkeiten ent-
standen, die im Extremfall bis hin zu imperialistischer Kontrolle gehen
konnten.

Die Stitke eines Industriestandortes allein sagt allerdings nichts tber
die Intensitit seiner Verflechtungen aus, die asymmetrische Strukturen
haben konnten. Die sehr hohen Produktionszahlen beispielsweise der US-
Schwerindustrie tduschen dartiber hinweg, dass diese Branche kaum auf
den Weltmirkten agierte, weil der gesamte Output vom rapide wachsenden
Binnenmarkt absorbiert wurde. Daraus folgt, dass die groBen ametikani-
schen Stahl und Eisenbahnmagnaten, Harriman, Stillman, Carnegie etc., in
den USA uber cine enorme 6konomische und politische Macht verfigten,
ithre Firmen aber trotz vieler Geschiftskontakte gerade nicht eng mit dem
Rest der Welt verflochten waren. Dies galt vor 1914 sogar fir das vielleicht
wichtigste amerikanische Bankhaus der Morgans.?? Als einzige Ausnahme
kann die Standard Oil Rockefellers vor ihrer Zerschlagung angefithrt wer-
den, die in der rapide wachsenden Olbranche ein echtes Weltmonopol
erreicht hatte. Anders und um einiges »globaler« sicht die Finanzbranche
der USA aus (west-)europiischer Perspektive aus. Fir europiische Finan-
ziers stellten die USA einen zwar hoch riskanten, zugleich aber stets viel-
versprechenden und potenziell gewinnbringenden Markt dar. Dies ist er-
sichtlich an den hohen Zahlen von US-amerikanischen Emissionen an
europiischen Bérsen, aber auch an gescheiterten GroB3projekten europii-
scher Banken, wie zum Beispiel dem verlustreichen Engagement der Deut-
schen Bank bei der Northern Pacific Railroad.??

21 Barth, Die Deutsche Bank und die Bagdadbahn seit 1888.
22 Vgl. Strouse, Morgan.
23 Hierzu: Seidenzahl, 700 Jahre Deutsche Bank.
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Zu Beginn des 19. Jahrhunderts stellte die Emission nichteuropiischer
Wertpapiere an europiischen Borsen eine seltene Ausnahme dar, und eine
Anleihe des unabhingigen Staates Haiti konnte nur zu einem ruindsen
Ausgabekurs platziert werden. Seit den 1860er-Jahren nahm die Zahl der
»exotischen« Wertpapiere erheblich zu, und um 1900 waren theoretisch
Anleihen jedes Staates, den es auf der Welt gab, frei verfiigbar. Allerdings
war den meisten Anlegern bewusst, dass der Kauf einer franzdsischen
Staatsanleihe ein ziemlich sicheres Geschift war, der Kauf einer Eisen-
bahnanleihe des Staates Venezuela hingegen — modern gesprochen — Risi-
kokapital erforderte.

Mehrere weitere Wege sind moglich, um sich der Titigkeit von Banken
und Finanzinstituten mit Bezug auf die Schaffung globaler Strukturen zu
nihern, deren Entstehung keineswegs widerspruchsfrei ablaufen musste.
Das spite 19. Jahrhundert zeigt, dass die wachsende internationale In-
tegration, das heif3t in diesem Falle die finanzielle Globalisierung, nicht mit
ciner institutionellen Angleichung oder Egalisierung im Bankwesen Hand
in Hand ging. Im Gegenteil, das britische bzw. angelsichsische einerseits
und das zentraleuropdische Bankwesen andererseits entwickelten sich in
unterschiedliche Richtungen, obwohl beide mit sehr dhnlichen Herausfor-
derungen konfrontiert wurden. In GroBbritannien diversifizierten sich
Banken weiterhin, und Rothschild wurde zumindest terminologisch kei-
neswegs als »banker«, sondern eher als »merchant« bzw. »merchant banker«
angesehen. Neben den merchant bankern entwickelten sich Firmen, die sich
auf industrielle bzw. agrarische Investitionen spezialisierten oder die primir
Spareinlagen verwalteten, das hei3t die institutionelle Vielfalt nahm eher zu
als ab.>* Gegeniiber den aufstrebenden Aktienbanken verloren einige der
traditionellen judischen Privatbanken in Mitteleuropa zwar an Gewicht, das
bedeutete aber nicht, dass ihre Bedeutung insgesamt nennenswert zurtick-
gegangen wire. Kurz vor dem Ausbruch des Ersten Weltkrieges herrschten
die Rothschilds tber ein weltweit operierendes Imperium, das unzweifel-
haft global agierte und dessen Konturen bisher nur in Ansitzen deutlich
sind.?> Demgegentiber war das US-Banksystem im Vergleich mit Europa —
mit den bekannten Ausnahmen wie den Morgans — insgesamt regionaler
orientiert. Die meisten dieser Banken waren viel kapitalschwicher, und nur
eine kleine Zahl von ihnen war in der Lage, selbststindig im internationa-
len Raum zu agieren. Dies zeigte sich an der grof3en Zahl von Zusammen-

24 Vgl. fir den deutschen Fall Dahlem, Die Professionalisiernng des Bankbetriebs.
25 Vgl. bes. Ferguson, The World’s Banfker, S. 939-967.
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briichen in der GroBen Depression. Spitestens seit 1931 wurde durch den
Glass-Steagal Act auch in den USA das Investmentbanking institutionell
strikt von den ibrigen Bankgeschiften abgespalten. In Frankreich bzw.
dann vor allem in Deutschland entwickelte sich seit den 1860er- bzw.
1870er-Jahren hingegen das neuartige System der Universalbanken, die
sehr erfolgreich jede Art von Bankgeschift iibernahmen. Die jeweiligen
nationalen Antworten, die auf die Herausforderung einer Globalisierung
der Mitkte gefunden wurden, waren juristisch und institutionell recht un-
terschiedlich, bewihrten sich aber in der jeweiligen Alltagspraxis.

Eine weitere Méglichkeit, den Grad globaler finanzieller Vernetzungen
abzuschitzen, besteht in der Analyse von Krisen. Die Darstellung langer
Konjunkturphasen ist deutlich schwieriger als die von Zusammenbriichen,
weil sich erst in der Krise das Skelett einer Wirtschaftsordnung in reiner
Form zeigt und zugleich seine Belastungstihigkeit getestet wird. Deshalb
lasst sich an Wirtschaftskrisen, Finanzskandalen und Staatsbankrotten das
Maf der globalen Integration und gleichzeitig auch ihrer Grenzen ablesen.
Gerade fiir das 19. Jahrhundert kénnen zahlreiche dieser negativen Ereig-
nisse in zwei unterschiedlichen Narrativen dargestellt werden, die sich
keineswegs kontrir gegeniiberstehen, sondern aus den unterschiedlichen
Erkenntnisinteressen des jeweiligen Betrachters resultieren. Einerseits kann
die globale Dimension hervorgehoben werden. Eine solche Darstellung,
die etwa fiir die Krise in Zentraleuropa von 1873 noch nicht existiert, wiir-
de der Frage nachgehen, ob und inwieweit der Crash in Wien die Investiti-
onstitigkeit britischer Firmen in Indien und Sidamerika beeinflusste, ame-
rikanische Hindler im Pazifikraum Dbertihrte oder sudafrikanische
Rinderziichter zu verindertem Marktverhalten zwangen. Demgegentiber
steht ein zweites Narrativ, das die globale Bedeutung dieser Krise cher
niedrig ansetzt und betont, dass der Grad der 6konomischen Integration in
den 1870er-Jahren im Vergleich zu den kommenden Jahrzehnten nicht
besonders hoch war. Das Platzen der Spekulationsblasen in Wien und in
Berlin hatte erhebliche mittel- und langfristige Wirkungen auf die Wirt-
schafts- und Sozialstrukturen in Zentral- und in Nordeuropa. Die globale
Bedeutung der Krise war aber gering, vergleicht man sie mit den Folgen
von 1929 oder von 2008, eben weil die Vernetzung der Weltwirtschaft bei
weitem nicht die gleiche Dichte aufwies.?

26 Vgl. Conrad, Globalgeschichte, S. 12.
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Ahnliche Interpretationen sind auch bei weiteren Finanzskandalen
moglich. Der Panamaskandal traf das kleinanlegende Pariser Borsenpubli-
kum: Einerseits zeigt diese Krise, wie eng GroBprojekte in Zentralamerika
mit europiischen Investoren verkniipft waren, andererseits waren die Fol-
gen weitgehend auf Frankreich beschrinkt, und die Zahl der britischen,
deutschen oder gar osteuropiischen Spekulanten, die ihr Geld vetloren,
war begrenzt. Der Staatsbankrott des Osmanischen Reiches nach dem
verlorenen Krieg gegen Russland nach 1876 erschiitterte ebenfalls die eu-
ropiischen Finanzmairkte, doch gab es auch hier gewichtige regionale Un-
terschiede. Vor allem britische und wiederum franzdsische Investoren
verloren ihr Kapital, der Zusammenbruch hatte auch Riickwirkungen auf
die Borse in Wien, wihrend die tbrigen nordeuropiischen Mirkte nur
gering getroffen wurden. Mit dhnlichen Kategorien kénnen weitere Fi-
nanzkrisen des 19. Jahrhunderts betrachtet werden, wie zum Beispiel die
Krise der Suez-Kanal-Gesellschaft, die Baring-Krise von 1890 oder die
Venezuela-Krise, die immerhin eine militarische Intervention mehrerer
europiischer GroB3maichte provozierte.

Weitere Beispiele zeigen, wie alternative Narrative sich nicht aus den
Fakten selbst, sondern aus der Perspektive des Betrachters ergeben. Hieran
ist auch erkennbar, dass die Geschichte der Globalisierung nicht identisch
ist mit der Globalgeschichte. Dieses Problem ldsst sich am Beispiel des
A. Schaffhausen’schen Bankvereins zeigen, zu dem bis heute keine Mono-
grafie vorliegt. Vor 1914 gehoérte diese Firma, deren Sitz sich in Koln be-
fand, zu den sechs gréfiten deutschen Banken, war aber kaum auf eigene
Faust international titig, sondern hatte sich darauf spezialisiert, die deut-
sche Schwerindustrie vor allem im Ruhrgebiet und im rheinisch-westfili-
schen Industrierevier zu finanzieren. Hier verfiigte die Firma tber eine
unangefochtene Expertise, die man mit den oben genannten Narrativen
fassen kann: Einerseits handelte es sich gerade nicht um eine Bank, die mit
der Kategorie des Globalen analysiert werden kann, sondern um ein hoch
spezialisiertes Finanzinstitut, das auf einem branchenspezifisch und regio-
nal begrenzten Feld titig war. Andererseits ist es aber kaum moglich, die
Geschichte der deutschen Schwerindustrie ausschlieBlich im nationalen
Rahmen zu schreiben, weil deren Aufstieg vor dem Ersten Weltkrieg ohne
ihre starke Exportorientierung nicht denkbar gewesen wire. In welcher
Weise nun die Geschichte dieser Bank betrachtet wird, hingt im Wesentli-
chen vom Erkenntnisinteresse des Betrachters ab. Legitim ist sowohl eine
reine Regionalstudie als auch eine Darstellung, die zeigt, wie sich die deut-
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sche Schwerindustrie mit ihren jeweiligen lokalen Bankkontakten in den
zunehmend globalen Exportmirkten positionierte.?”

De-Globalisierung des Finanzwesens in der
Zwischenkriegszeit?

Nach dem Ersten Weltkrieg waren die groflen gewachsenen globalen
Netzwerke der Banken weitgehend zerstért worden und konnten nach
1918 nur in Teilen wieder hergestellt werden. Vor dem Hintergrund der
verheerenden 6konomischen Folgen, die der Erste Weltkrieg nach sich
zog, stellt die Wirtschaftskrise von 1929 eigentlich ein Paradox dar. Auf der
einen Seite wird in der Literatur hdufig betont, dass nach 1914 bzw. nach
1918 eine De-Globalisierung der Weltckonomie stattfand, und es in den
1920et-]Jahren nicht gelang, an die Erfolge der Vorkriegszeit anzukniipfen.
Zugleich aber war die Weltwirtschaft global so weit verflochten, dass eine
fir sich gesehen keineswegs dramatische Borsenkrise in New York aus-
reichte, um die gesamte Weltwirtschaft in den Abgrund zu zichen. Ian
Clark betont deshalb, dass trotz aller Friktionen in den 1920er-Jahren wie-
der ein international eng verbundenes Finanzsystem entstanden sei, denn
die Hirte, mit der die Krise alle Staaten traf, spreche fiir enge globale Zu-
sammenhinge.?® Die These der Ent-Globalisierung bedarf deshalb einer
prizisen Analyse, die mehrere unterschiedliche Bereiche beriihrt.

Erstens ist die hdufig zitierte These, dass nach dem Ersten Weltkrieg
New York zum neuen Zentrum der Finanzwelt wurde, nur eingeschrinkt
korrekt. Die starke Stellung Londons hatte unter anderem darauf beruht,
dass GroBbritannien weltweit der gréBte Exporteur von Kapital gewesen
war und dass die Ertrige dieser Exporte in Rezessionen die britische Zah-
lungsbilanz stabilisiert hatten. Dadurch hatte wiederum die Bank of Eng-
land eine internationale Fithrungsrolle einnechmen kénnen.?? Dieser Be-
reich fiel nach 1918 fort, da in Europa kein Kapital fir Exportzwecke

27 Beide Ansitze werden integriert bei: von Wiczlinski, Iz Zeichen der Weltwirtschaft. Ein
dhnlicher Ansatz, der von der regionalen Perspektive ausgeht, die wachsende Integration
der Weltmirkte aber im Blick hat und das Projekt einer produktzentrierten Interaktions-
geschichte verfolgt, bei: Rischbieter, Mikro-Okonomie der Globalisiernng.

28 Vgl. Clark, Globalization and Fragmentation, S. 92.

29 Vel. Ritschl, International Capital Movements and the Onset of the Great Depression, S. 1.
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mehr verfigbar war, und die USA nach dem Ersten Weltkrieg zum Glau-
biger der meisten europiischen Staaten geworden war. Allerdings bedeu-
tete dies nicht, dass London als Finanzplatz an Bedeutung verlor. Cassis
betont, dass London auch nach 1918 gegeniiber New York mehrere
Trimpfe in der Hand gehalten habe. In der internationalen Handelsfinan-
zierung hielt London mithelos den Spitzenplatz, hinzu kam der neue inter-
nationale Devisenhandel. Ab der Mitte der 1920er-Jahre stieg auch das
Geschift mit Auslandsanleihen wieder an, die vor allem von den Domi-
nions und von deutschen GroBkonzernen nachgefragt wurden.?® Aller-
dings war das politische Druckpotenzial, das von Grof3britannien ausging,
nach 1918 deutlich geringer als in der Vorkriegszeit.

Deshalb wire es zweitens falsch anzunehmen, dass die USA Grof3bri-
tannien als Drehscheibe der Weltfinanz einfach abgeldst hitten. Dennoch
ergab sich eine grundsitzliche Neuorientierung, die durch die europdische
Kapitalknappheit erzwungen wurde. Der Erste Weltkrieg beendete den
hohen Kapitalexport der Dekaden vor 1914, der von Banken und Export-
firmen aus Grof3britannien, Frankreich und — in geringerem Malle — dem
Deutschen Reich getragen worden war, unwiderruflich, wihrend gleichzei-
tig die USA nicht als neuer Finanzier fiir die Welt auftreten konnten. Die
US-amerikanischen Banken dominierten nun die nordatlantischen Staats-
emissionen, nicht aber die globalen, deren Zahl und Volumen drastisch
zuriickging. Wegen der hohen Binnennachfrage, die der rapide wachsende
Massenkonsum der 1920er-Jahre in den USA mit sich brachte, waren ame-
rikanische Banken auch nur mifig daran interessiert, als globale Akteure
titig zu werden. Ferner wurden durch den gut erforschten Kreislauf der
Kriegsschulden und Reparationen kiinstlich neue nordatlantische Zah-
lungsstréme geschaffen, denen keine entsprechenden Warenbewegungen
gegeniiberstanden und die eciner Re-Globalisierung der Weltwirtschaft
diametral entgegenstanden. Dies hat die Krise von 1929 nicht verursacht,
aber es hat dazu beigetragen, dass eine Normalisierung erschwert bzw.
hinausgeschoben wurde.

Drittens fand im Ersten Weltkrieg keine Ent-Globalisierung, sondern
cher cine Ent-Europiisierung vieler globaler Handelswege statt. Dies kam
aus curopiischer Perspektive einem Verlust gleich, hatte aber — eben wenn
die globale Perspektive betrachtet wird — nur geringe Effekte auf den
Welthandel insgesamt. Wihrend der gesamten 1920er-Jahre ist ein relativer

30 Vgl. Cassis, Metrgpolen, S. 235, 237f. und 244.
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Rickzug des britischen Handels und der Finanzwelt von den globalen
Mitkten zugunsten des Empires zu erkennen. Einige Zahlen kénnen den
relativen Bedeutungsverlust Europas illustrieren, der aber gerade nicht mit
ciner Ent-Globalisierung zusammentfiel. 1913 hatte der deutsche Anteil am
Welthandel 13,1 Prozent betragen (Frankreich: 7,2 Prozent), 1929 betrug
er 9,8 Prozent (Frankreich 6,0 Prozent). 1913 hatte Gesamteuropa 57,6
Prozent der industriellen Weltproduktion gefertigt, diese Ziffer sank bis
1928 auf 47 Prozent.?! Handelsfirmen aus der Schweiz, Argentinien, Indi-
en, Japan und den USA dehnten ihre Geschiftsbereiche deutlich aus. Fir
sie bedeutete die frithe Zwischenkriegszeit eine Periode der beschleunigten
S6konomischen Entwicklung auf Kosten der Europider.3?

Viertens zeichnete sich der Ausfall wichtiger, zuvor zumindest teilweise
integrierter Mirkte zugunsten von abgeschotteten regionalen Wirtschafts-
rdumen, die charakteristisch fiir die 1930er-Jahre wurden, bereits ab. Den
wichtigsten Fall stellte Russland nach dem Ende des Birgerkrieges dar,
weil die Bolschewiki kein Interesse daran zeigten, an die zuvor engen Fi-
nanz- und Handelsbeziehungen anzukniipfen, sondern versuchten, statt-
dessen einen weitgehend autarken Wirtschaftsraum aufzubauen. Weitere
Verschiebungen und Verdnderungen, die durch den Ersten Weltkrieg und
seine Folgen stimuliert wurden, konnten dramatische oder weitreichende
Folgen fiir einzelne Regionen haben, spiclten fiir eine Neudefinition der
globalen Finanzmirkte aber noch keine Rolle. Hierzu gehorte der fast
vollstindige Bedeutungsverlust Berlins als internationaler Finanzplatz oder
der Aufstieg der neutralen Schweiz fiir internationale Transaktionen aller
Att, der vor dem Ersten Weltkrieg schon begonnen hatte. Ahnliches diirfte
auch fir Amsterdam, einen traditionell bedeutenden Finanzplatz, gelten,
der unmittelbar nach dem Ersten Weltkrieg sehr wichtig auch fir die Fi-
nanzierung und internationale Kapitalbeschaffung deutscher Firmen wur-
de.

Wihrend ein direkter Zusammenhang zwischen dem ersten Goldstan-
dard und der finanziellen Globalisierung vor 1914 eindeutig nachweisbar
ist, gilt das nicht fiir den kurzlebigen Gold-Devisenstandard detr Zwischen-
kriegszeit. Als seit der Mitte der 1920er-Jahre mehrere Industriestaaten
cinen aufgeweichten Goldstandard wieder einfithrten, hofften die maB3geb-
lichen Akteure, an die erfolgreiche Periode vor dem Krieg ankniipfen zu
koénnen. Der Vorkriegsstandard und seine Funktionsweise wurden dabei

31 Vgl. Mai, Eurgpa 1918-1939, S. 58.
32 Vgl. Dejung/Petetsson, Introduction, S. 13f.
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genau analysiert, nicht aber die spezifischen Rahmenbedingungen der
1890er-Jahre, die seinen Erfolg erst ermdglicht hatten.?? Ferner wurde die
traditionelle Flexibilitit der Arbeits- und Warenmarkte nicht wiederherge-
stellt, und dem neuen System fehlte Glaubwiirdigkeit.* Der Goldstandard
traf in den 1920er-Jahren nicht auf eine robuste, sich in einem selbst tra-
genden Aufschwung befindliche Weltwirtschaft, sondern auf teilweise
stagnierende Okonomien, die zudem in vielen Teilen der Welt die Kriegs-
folgen noch nicht iiberwunden hatten. Zudem war der Standard zumindest
auf ein gewisses Mal3 an Freihandel und vor allem auf uneingeschrinkt
transparente Finanzmairkte in den Metropolen angewiesen. Die Attraktivi-
tit des Goldstandards bestand aber fiir die Zeitgenossen darin, dass er
scheinbar ein Element von internationaler bzw. globaler Ordnung schuf.
Ende 1928 waren wieder 31 Linder eingebunden.?

Alle Industriestaaten versuchten aber gleichzeitig, ihre nationalen Wirt-
schaftsriume in unterschiedlichem Mafle gegen auslindische Konkurren-
ten zu schitzen. Da auflerdem ihre internationale Wettbewerbsfihigkeit
gesunken und das Preisniveau gestiegen war, hitten sie ithre Wihrungen zu
einem sehr viel niedrigeren Kurs als vor dem Krieg an das Gold binden
missen, konnten dies aber aus politischen Griinden nicht umsetzen.3
Barry Eichengreen hat in seiner prizisen Analyse gezeigt, dass der zweite
Goldstandard mal3geblich fir die Hirte mitverantwortlich war, mit der die
Krise nach 1929 die Weltmirkte traf.3” Auch Milton Friedman und andere
Autoren haben die festen Wechselkurse, die sich aus dem Standard erga-
ben, dafiir verantwortlich gemacht, dass sich die Depression so schnell von
den USA auf den Rest der Welt ausbreiten konnte.38

Fraglich ist, ob man beim dritten Goldstandard, dessen prinzipielle Ein-
fihrung 1944 in Bretton Woods vereinbart wurde, von einem Schritt hin
zur Globalisierung sprechen kann. Die Intention bestand sicherlich darin,
nach den Zerstérungen des Zweiten Weltkrieges wieder ein intaktes Sys-
tem des Welthandels aufzubauen, doch blieb die stabilisierende Wirkung
des Standards weitgehend auf die sogenannte westliche Welt beschrinkt.
Er hat sicherlich die Integration und den Wiederaufbau der westeuropii-

33 Vgl. Bryan, The Gold Standard at the Turn of the Twentieth Century.

34 Vgl. Barty/Eichengreen, Globalizing Capital, S. 44.

35 Vgl. James, End of Globalization, S. 35 und 40.

36 Vgl. Pressler, Die erste Weltwirtschafiskrise, S. 43£f.

37 Vgl. Eichengreen, Golden Fetters.

38 Vgl. Morys, The Disintegration of the Gold Standard during the Great Depression —
Déja Vu for the Eurozoe?, S. 170.
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schen Linder stark geférdert, von globalen Effekten zu sprechen ginge
allerdings zu weit. Bereits Ende der 1960er-Jahre, lange bevor die nichste
Welle der Globalisierung begann, war der Standard aus mehreren Grinden
bereits an seinem Ende angelangt. Seit seiner formellen Aufgabe existiert
kein institutionelles Weltwihrungssystem mehr, stattdessen sind regionale
Wirtschaftszonen wie der Euroraum entstanden. Als Fazit lisst sich des-
halb ein sehr enger Zusammenhang zwischen Goldstandard und finanziel-
ler Globalisierung vor 1914 konstatieren, wihrend in der Welle nach 1990
ein derartiger oder auch ein vergleichbarer Zusammenhang nicht bestand.

Kein Zweifel besteht darin, dass 1929 und die folgende Grof3e Depres-
sion mit ihren verheerenden Folgen ein globales Ereignis war, durch das
die gesamte Weltwirtschaft in den Abgrund gerissen wurde. Erst in den
1930et-Jahren ist eine eindeutige Ent-Globalisierung im internationalen
Bankwesen nachweisbar, sichtbar in der Entstechung neuer regionaler Wih-
rungsraume, dem Zusammenbruch des Welthandels und der grolen Zahl
von bilateralen Clearingabkommen, dem 6konomischen Riickzug der Ko-
lonialmichte auf ihre Imperien und den wachsenden staatlichen Regelun-
gen gegen den freien Kapitalverkehr, verbunden mit der rapiden Nationali-
sierung des Kapitals. Den entscheidenden Einschnitt markiert hier die
gescheiterte Konferenz von London 1934, weil sichtbar wurde, dass keine
Regierung bereit war, das kurzfristige eigene nationale Interesse zugunsten
von mittel- und langfristigen internationalen Strategien zuriickzustellen.
Banken und Bankiers hatten zu diesem Zeitpunkt meistens ihre ehemalige
globale 6konomische Bedeutung und auch ihren Einfluss auf die Politik
bereits vetloten.

Die erste und die dritte Phase der finanziellen Globalisierung —
Ansitze zu einem Vergleich

Aus heutiger Perspektive gab es in der Bankwirtschaft drei groe Wellen
der Globalisierung. Eine erste setzte zwischen den 1880er- und 1890er-
Jahren ein und endete abrupt mit dem Ausbruch des Ersten Weltkrieges.
Die zweite Welle zwischen dem Ende des Krieges und der Groflen De-
pression der 1930er-Jahre ist durch den vergeblichen und unzulinglichen
Versuch gekennzeichnet, an die Vorkriegszeit anzukniipfen. Aus europii-
scher Perspektive gingen wichtige Mirkte verloren, doch macht es wenig
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Sinn, hier bereits von einer De-Globalisierung zu sprechen, weil Mirkte
und Handelswege weiter bestanden, nun aber zunehmend von nichteuro-
péischen Akteuren dominiert wurden. In den 1930er-Jahren folgte dann
der Zusammenbruch der globalen Finanzstrukturen mit katastrophalen
6konomischen und politischen Folgen. Eine dritte Welle der Globalisie-
rung setzte in den 1980er-Jahren ein und charakterisierte die folgenden
zwei Dekaden, ungefihr bis zur Lehman-Krise von 2008. Selbstverstind-
lich ist eine umfassende historische Analyse dieser dritten Phase noch nicht
abschlieBend méglich, und auch diejenigen zum Teil sehr weit reichenden
Mafnahmen, die als Reaktion auf 2008 ergriffen wurden, entzichen sich
noch einer seriésen historischen Bewertung. Dennoch kénnen einige vor-
ldufige und vorsichtige Schliisse aus einem Vergleich vor allem zwischen
der ersten und der dritten Phase gezogen werden.

Erstens bestanden grundlegende Unterschiede im jeweiligen Wihrungs-
system. Die erste Phase der Globalisierung wurde entscheidend vorange-
trieben, weil faktisch mit dem Goldstandard eine einheitliche Basis fur die
Wiahrungen der groBen Industriestaaten bestand, durch den — ohne dass
dies in internationalen Vertrigen festgelegt worden war —, feste Wechsel-
kurse existierten. Dieser Aspekt fehlte spiter fast vollstindig, doch stellte
die Existenz von unterschiedlichen Wihrungsraumen seit den 1990et-
Jahren kein Hindernis fiir die rapide Integration der Finanzmirkte dar.

Zweitens bestand eine Gemeinsamkeit zwischen beiden Wellen, weil in
beiden Fillen eine Revolution im Kommunikationssektor vorausging bzw.
parallel zu ihnen verlief. Die Folgen dieser einschneidenden Neuerungen
fir den Finanzsektor waren aber nur eingeschrinkt vergleichbar. Im 19.
Jahthundert erméglichten die neuen Medien eine rapide Beschleunigung
der Kommunikation. Dadurch wurde der Zugang zu Finanzprodukten
deutlich erleichtert, die sich in Europa und anderswo bewihrt hatten.
Grundsitzlich neue Finanzinstrumente sind in dieser Periode nur selten
geschaffen worden, eher wurden die bestehenden ausgedehnt und verfei-
nert. Handelswechsel, Staatsanleihen, Obligationen oder Direktinvestitio-
nen in Firmen waren keine Neuerungen des 19. Jahrhunderts, sondern
altbewihrte Produkte, die von kreativen Bankiers den entsprechenden
regionalen oder zeitlichen Bedingungen jeweils angepasst wurden. Dies sah
in der dritten Welle der Globalisierung ganz anders aus, weil multinational
titige Banken seit den spiten 1990er-Jahren permanent neue Produkte
kreierten, die zum Teil bewusst fur den Kéufer undurchschaubar gestaltet
wurden und deren konkreter Nutzen zweifelhaft war. Virtuelle Miarkte, auf
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denen Fondsgesellschaften titig waren, die in einigen Bereichen die Funk-
tion von nicht kontrollierbaren Schattenbanken iibernahmen, hat es im 19.
Jahrhundert nicht gegeben.

Drittens bestanden frappierende Unterschiede in der rdumlichen Di-
mension. Seit dem spiten 19. Jahrhundert fanden erhebliche Kapitalfliisse
von den reichen in die drmeren Regionen im Siiden statt, sodass auf diese
Weise das Wirtschaftswachstum an der sogenannten Periphetie angekur-
belt wurde. Unklar ist, warum diese finanzielle Integration heute nicht im
vergleichbaren MaBle stattfindet und stattfand, obwohl beispielsweise in
Indien zeitweise sehr viel hohere Renditen als in den USA erzielt werden
konnten und kénnen. Als méglicher Grund hierfiir ist genannt worden,
dass in den europiischen Kolonien eine héhere Investitionssicherheit ge-
geben war als in einigen der heutigen unabhingigen Staaten. Auch ist ar-
gumentiert worden, die Entwicklung von Finanzmirkten hinge entschei-
dend davon ab, dass die Glaubiger durch Rechtssysteme geschiitzt sind.?
Allerdings haben Barry Eichengreen und David Leblang in einer langfristig
angelegten Studie fiir die Jahre von 1880 bis 1997 festgestellt, dass es ent-
gegen den vorherrschenden theoretischen Annahmen keinen Zusammen-
hang zwischen der Offenheit einer Volkswirtschaft fiir internationales
Kapital und der Wachstumsrate gibt.4

Ein Grund fir die Armut in der weniger entwickelten Welt stellt der
Mangel an Investitionskapital dar. Dieser Umstand féllt auch deshalb auf,
weil seit dem Ende der 1980er-Jahre kontinuierlich formelle Barrieren
abgebaut wurden, die den freien Kapitalfluss verhinderten. Schularick zu-
folge wurde vor 1914 fast die Hilfte der gesamten Auslandsinvestitionen in
weniger entwickelten Weltregionen investiert, nach 1990 waren es nur etwa
zehn Prozent. In der Vermittlung von Kapitalien zwischen entwickelten
und weniger entwickelten Lindern war der globale Kapitalmarkt im ausge-
henden 19. Jahrhundert somit um ein Vielfaches effektiver als am Ende
des 20. Jahrhunderts.*! Besonders deutlich wird dieser Umstand im Bereich
der weltweiten Portfolioinvestitionen: 1913 waren deutlich tber 40 Prozent
in weniger entwickelten Volkswirtschaften angelegt, im Jahre 2000 waren
es nur sechs Prozent. Schularick ist mit Vorsicht bemiiht, aus diesem Fak-
tum politische Folgerungen zu vermeiden, die sich dennoch aufdringen.
Eine mogliche Konsequenz seiner These kénnte darin bestehen, dass diese

39 Vgl. Schularick, Finangielle Globalisiernng, S. 9f. und 14.
40 Vgl. Eichengreen/Leblang, Capital Acconnt 1iberalization and Growth.
41 Vgl. Schularick, Finanzielle Globalisiernng, S. 1£f., 18f. und 22f.



GLOBALGESCHICHTE DER FINANZWIRTSCHAFT 139

Investitions- und Rechtssicherheit ma3geblich auf dem europiischen Im-
perialismus und auf der militirischen Uberlegenheit der britischen Flotte
basierte, die jederzeit weltweit die Einhaltung liberaler Normen im briti-
schen Sinne einfordern bzw. erzwingen konnte. Dies wire ein bemer-
kenswerter globalgeschichtlicher Befund, der auch eine neue Sichtweise auf
den Imperialismus des 19. Jahrhunderts ermdglichen wiirde.

Historiker sind ohnehin gewohnt, moralische Urteile zunichst zurtick-
zustellen: Finanzielle Globalisierung ist fiir sich gesehen weder besonders
positiv noch grundsitzlich verwerflich. Sie hat stets Gewinner und Verlie-
rer produziert. Niemand wird heute den Imperialismus und den Kolonia-
lismus des 19. Jahrhunderts lobpreisen, weil sie die Welt 6konomisch glo-
baler als zuvor gemacht haben. Es scheint aber unumginglich zu sein, die
europiische Expansion mit allen ihren negativen Konsequenzen fiir die
auBereuropdische Welt als untrennbaren Bestandteil der Skonomischen
Globalisierung anzuschen. In dieser Sichtweise ergeben sich zahlreiche,
bisher weitgehend ungenutzte mégliche Perspektiven der Forschung fiir
das Schreiben von globaler Geschichte, die iiber die Geschichte des Bank-
wesens deutlich hinausgehen.
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