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Institutionelle und regulatorische Rahmenbe-
dingungen dndern sich im Zeitablauf, menschli-
ches Verhalten jedoch nicht. Daher verspricht das
Studium historischer Ereignisse und langfristiger
Finanztrends auch mit Blick auf das aktuelle Ge-
schehen informative und lehrreiche Einsichten.
Auf Basis dieser Uberzeugung fand am 17. Juni
2016 eine Konferenz zum Thema “Comparative Fi-
nancial Systems — Historical Perspectives” an der
Goethe-Universitat Frankfurt statt. Die Konferenz
war gemeinsam organisiert vom House of Fi-
nance der Goethe-Universitit, vom LOEWE-Zen-
trum SAFE und dem Institut fir Bank- und Fi-
nanzgeschichte im Kontext der Gastprofessur fir
Finanzgeschichte, gestiftet vom Bankhaus Metzler
und der Edmond de Rothschild Gruppe.

Eroffnet wurde die Veranstaltung von RAI-
MOND MAURER (Goethe-Universitat Frankfurt am
Main) und MICHAEL KLAUS (Bankhaus Metzler).
Klaus verkiindete im Rahmen seiner Ansprache
das Vorhaben, auf eine Umwandlung der auf drei
Jahre angelegten Gastprofessur in eine volle Pro-
fessur hinzuwirken. Die diesjdhrige Gastprofesso-
rin fir Finanzgeschichte, CAROLINE FOHLIN
(Emory University), betonte in ihrer Rede, dass
beim Vergleich von Finanzsystemen gerne Gegen-
satze bemiht werden: bank-dominierte Systeme
versus markt-dominierte Systeme oder Systeme,
in denen Universalbanken vorherrschten, versus
solche, die von Spezialbanken bestimmt seien. Die
Geschichte zeige, dass diese Gegensdatze nicht zu

strikt verstanden werden dirften; viele Volkswirt-
schaften wiesen Mischformen auf. Der wichtigste
Hinweis auf die heutige Finanzstruktur eines Lan-
des sei die entsprechende Struktur zu Beginn des
20. Jahrhunderts, erlduterte Fohlin. So verfiigten
Lander, die um 1900 einigermafden wohlhabend
waren, sowie Liander mit historisch zentralisierter
Regierungsstruktur heute eher uber Universal-
banken und seien weniger marktorientiert. Auch
rechtliche Traditionen korrelierten sowohl mit
Marktorientierung als auch mit Bankentypus. Al-
lerdings konnten die Art des Finanzsystems und
die rechtliche Tradition nicht die Wachstumsun-
terschiede zwischen einzelnen Landern in den
letzten 100 Jahren und ldnger erkldren, so Fohlin.

MORITZ SCHULARICK (Universitat Bonn) kon-
zentrierte sich in seinem Vortrag auf Verdnderun-
gen im globalen Finanzsystem, die dieses anfalli-
ger fur Krisen machten. Er zeigte anhand einer
fir den Zeitraum von 1870 bis 2012 zu 17 Indus-
trielandern recherchierten Datenbasis, dass die
Verschuldung der privaten Haushalte, insheson-
dere durch Immobilienkredite, seit den 1970er-
Jahren immens gestiegen sei. Als Grunde fihrte er
an, dass sich mehr Menschen Geld leihen, um ein
Haus zu kaufen (Eigentumseffekt), dass aufgrund
stark gestiegener Grundstiickspreise teurere Hau-
ser gekauft werden (Preiseffekt) und dass Immo-
bilien starker beliehen werden (Leverage-Effekt).
Entsprechend habe sich der Anteil des Immobili-
enkreditgeschéifts in den Bankbilanzen von den



1960er-Jahren bis zu den 2000er-Jahren nahezu
verdoppelt. Obwohl der Ausbruch der Finanzkri-
se 2007 diesen Anstieg zum Stillstand gebracht
habe, befinde sich das Geschift mit Immobilien-
krediten weiterhin auf einem Allzeithoch. Schula-
rick betonte das damit verbundene Risiko mit Ver-
weis auf eine von ihm verfasste Langzeitstudie,
der zufolge Hauspreisblasen zwar seltener seien
als Blasen am Aktienmarkt, sie aber hdufiger zu
einer Finanzkrise fiihrten sowie, insbesondere
wenn sie durch Kredite gendhrt sind, zu beson-
ders gravierenden Rezessionen, von denen sich
die Wirtschaft nur sehr langsam erhole.

THOMAS GEHRIG (Universitat Wien) sprach
uber die Qualitdt von Finanzmérkten hinsichtlich
Informationsaggregation und Preisfindung im
Zeitablauf. Als Hauptursachen fur fehlerhafte
Preissetzung nannte er Herdenverhalten, Speku-
lationen, Manipulationen und fehlende Liquiditat.
Im Hinblick auf die Entstehung von systemischem
Risiko wies er auf Fragmentierung und Intranspa-
renz als Hauptursachen fiir Ansteckungseffekte
an Markten hin. Im Vergleich des heutigen MDax
mit dem Berliner Aktienmarkt zwischen 1880 und
1910 erlauterte Gehrig, dass die Transaktionskos-
ten damals deutlich geringer waren. Der relative
Einfluss von Information sei jedoch im Zeitablauf
konstant geblieben - trotz aller technischen und
regulatorischen Verdnderungen. Dennoch sei Re-
gulierung kein nutzloses Unterfangen, so Gehrig.
Die eindrucksvollste Verdnderung habe sich im
Bereich der Teilnahme am Markt ereignet, die
sich im Laufe des letzten Jahrhunderts stark er-
hoht habe. Laut Gehrig konne Regulierung mit
Blick auf Marktteilnahme sehr effektiv sein.

IAIN HARDIE (University of Edinburgh) kam
nochmals auf den Gegensatz von bank- und
marktbasierten Finanzsystemen zu sprechen.
Wahrend die Wertpapiermdarkte im Allgemeinen
starker gewachsen seien als Bankvermdgen, habe
eine Schwachung der Banken in ihrer Rolle als In-
termedidre nicht stattgefunden. In mehreren
Staaten (Kanada, Frankreich, Griechenland, Itali-
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en, Niederlande, Grofdbritannien) héatten Unter-
nehmen im Zeitraum von 2000 bis 2007 vermehrt
auf Bankkredite zurtiickgegriffen, und eine Reihe
von Landern mit unterschiedlichen Arten von Fi-
nanzsystemen habe in dieser Zeit ein stirker
bankbasiertes System entwickelt. Gleichzeitig
habe sich das Finanzsystem sehr verandert, so
Hardie. Das traditionelle Bankgeschaft werde
mehr und mehr von einem marktbasierten Bank-
geschaft verdréngt, welches von traditionellen,
aber auch von ,Parallelbanken®, zumeist Schat-
tenbanken genannt, angeboten werde. Laut Har-
die versuchten die Regulierungsbehorden, das
marktbasierte Bankgeschaft im Zaum zu halten,
etwa durch hohere Eigenkapitalauflagen; in juin-
gerer Zeit hitten sie aber auch die Notwendigkeit
erkannt, die Entwicklung zu unterstiitzen, indem
sie sich etwa bemiihten, das Verbriefungsgeschaft
neu zu starten.

In der anschliefSenden Paneldiskussion, die
von REINHARD H. SCHMIDT (Goethe Universitat
Frankfurt am Main) moderiert wurde, kamen die
Vortragenden auf die Frage zu sprechen, was und
wie sich aus der Finanzgeschichte lernen lasse.
Caroline Fohlin bemerkte, dass Wissenschaftler in
Europa eher historische Vorlaufer beachten wiir-
den, wihrend in den USA der Geschichte kaum
Beachtung geschenkt werde. Sie warnte jedoch
auch vor ﬁbertreibungen bei dem Wunsch, aus
der Geschichte zu lernen, und verwies etwa auf
den exzessiven Riickbezug auf die grofie Depressi-
on der 1930er-Jahre in den USA, deren Pendant in
Deutschland die Hyperinflation der 1920er-Jahre
sei. Ian Hardie nannte als zentrale langfristige
Lehre aus der Geschichte, dass Menschen, trotz al-
ler regulatorischen Bemiihungen, Fehler mach-
ten. Egal wie gut die Bremsen und Reifen seien,
wenn man Menschen schnell fahren lasse, gesché-
hen Unfille, so Schmidt. Das miusse beriicksichtigt
werden, wenn man nach den Friichten freier
Maérkte in Form von Gewinnen greifen wolle.
Trotz lebhafter Diskussion mit dem Publikum
blieb die Frage, wie sich die Bedeutung und Ak-
zeptanz historischer Forschung im Bereich der



Wirtschaftswissenschaften verbessern und das
Interesse der Studierenden an historischen Zu-
sammenhingen wecken liefe, letztlich offen.

Konferenziibersicht:

Caroline Fohlin (Emory University): Keynote
Speech. Historical Perspectives on Financial Sys-
tems and Capital Mobilization

Moritz Schularick (Universitit Bonn): The
Great Leveraging

Thomas Gehrig (Universitat Wien): Informati-
on and Market Quality

Iain Hardie (University of Edinburgh): Mar-
ket-Based Banking and Financial System Change

Caroline Fohlin (Emory University) / Thomas
Gehrig (Universitat Wien) / Iain Hardie (Universi-
ty of Edinburgh) / Reinhard H. Schmidt (Goethe
Universitiat Frankfurt am Main): Panel Discussion

Reinhard H. Schmidt (Goethe Universitat
Frankfurt am Main): Closing Remarks
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