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Die Geschichte des Finanzplatzes
Hamburg — Anmerkungen aus Sicht
einer Zentralbank

Arno Bécker, Hauptverwaltung der Deutschen Bundesbank in Ham-
burg, Mecklenburg-Vorpommern und Schleswig-Holstein

Christian Hecker, Hauptverwaltung der Deutschen Bundesbank in
Hamburg, Mecklenburg-Vorpommern und Schleswig-Holstein

Abstract:

JEL Classification:

Remarks on the History of Hamburg as a Financial
Centre from a Central Bank's Point of View

Two features of the history of Hamburg as a financial centre are of
particular interest from the perspective of a central bank: The estab-
lishment of Hamburger Bank in 1619 as a proto-central bank and the
handling of two liquidity or financial crises in the 19th century.
Hamburger Bank provided the regional economy with a stable unit of
account by creating the Mark Banco. It was defined by a fixed
amount of silver. Hamburger Bank took in deposits which were cred-
ited in Mark Banco. Therefore, the Mark Banco could also be used as
an easy medium of exchange between creditors. As a result, de facto
Hamburger Bank also served as a basic payment system. The stability
of its unit of account and its settlement services made the bank
attractive beyond local borders in supra-regional trade. It may well
be argued that Hamburger Bank became a catalyst for the region's
economic development. However, the bank did not have the means,
nor did it have a public mission to help out in the financial crises
which ensued following the big fire of Hamburg in 1842 and the
international economic crisis of 1857. These events showed, inter alia,
that liquidity and counterparty risks had been neglected by the mer-
chant bankers of the day despite the backdrop of increased interna-
tional trade and economic complexities. Furthermore, the resolution
of the crisis of 1857 by public means was already viewed in a critical
way by contemporaries who understood that such interventions
could create future risks for the financial centre by means of moral
hazard.
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1. Einleitung

Der vorliegende Beitrag beruht auf einem Vortrag, der am 23. Februar 2017 auf einer Tagung des
Instituts fir Bank- und Finanzgeschichte e.V. unter dem Oberthema {Der Finanzplatz Hamburg -
Geschichte und Perspektiven» gehalten wurde. Ziel des Vortrags war es, bestimmte Ereignisse aus
der Geschichte der Finanzbranche in Hamburg aus Sicht einer modernen Zentralbank zu reflektie-
ren.

Dementsprechend sollen im Folgenden zwei Themen aus der Geschichte des Finanzplatzes
Hamburg dargestellt werden, die aus Zentralbanksicht von besonderem Interesse sind, da sie zu-
gleich auf aktuelle wirtschaftspolitische Herausforderungen verweisen: die Geschichte der Ham-
burger Bank als Proto-Zentralbank und der Umgang in Hamburg mit Finanzkrisen des 19. Jahrhun-

derts im Hinblick auf mogliche Lehren fiir die Gegenwart.

2. Die Hamburger Bank als Proto-Zentralbank und Garantin einer stabilen

Wahrung

Die (Vor-)Geschichte des Zentralbankwesens in Hamburg begann im Jahr 1619 mit der Griindung
der Hamburger Bank durch die Stadt Hamburg, die nach dem Vorbild der Amsterdamer Wechsel-
bank gestaltet wurde. Hierbei handelte es sich um die erste unter staatlicher Regie betriebene Gi-
robank in Deutschland. Die Hamburger Bank sollte Zahlungs- und Wertaufbewahrungsfunktionen
fir Hamburger Kaufleute wahrnehmen. Zugleich schuf die Bank mit der Mark Banco eine eigene
Buchwéhrung nach dem Silberstandard, die ausschlieBlich als Recheneinheit fungierte und zu
8,66 Gramm Feinsilber definiert war. Die Hamburger Bank nahm Einzahlungen in den gdngigen
Wahrungen der damaligen Zeit entgegen und schrieb diese entsprechend dem Feingehalt der ein-
gezahlten Miinzen in Mark Banco gut. Das bei der Hamburger Bank eingelagerte Silber stellte zu-
gleich die Sicherung flir die jederzeitige Liquiditat der bei der Bank geflihrten Konten der Hambur-
ger Kaufleute dar. Eine Emission von Banknoten war der Bank nicht gestattet, sodass eine Bezeich-
nung als Notenbank nicht zutreffend ware.

Bis in die zweite Halfte des 19. Jahrhunderts spielte die Hamburger Bank im Wirt-
schaftsleben der Stadt eine zentrale Rolle, denn sie verwahrte die Einlagen der Kaufleute und er-
mdglichte unbaren Zahlungsverkehr, indem Forderungen von einem Konto auf ein anderes umge-
schrieben werden konnten. Durch ihre an einen stabilen Silberstandard gebundene Recheneinheit

Mark Banco gewdhrleistete die Bank in politisch unsicheren Zeiten mit vielen Miinzverschlechte-

Bécker [ Hecker, Geschichte des Finanzplatzes Hamburg 4
IBF Paper Series 09-17



rungen eine verlassliche Kalkulation von Geschéften.” Wenn Kaufleute Zahlungen in Mark Banco
vereinbarten, wussten sie, welchen Gegenwert in Silber sie bekommen wirden, und das ware bei
Zahlungsverpflichtungen in Gulden oder Reichstalern nicht unbedingt der Fall gewesen.’

Dies flihrte dazu, dass die Attraktivitdit Hamburgs als Geld- und Wechselmarkt deutlich zu-
nahm. So stellte bereits der Padagoge, Publizist und Okonom Johann Georg Biisch, der in Hamburg
unter anderem als Direktor der Handelsakademie und Mitbegriinder der <Hamburgischen Gesell-
schaft zur Forderung der Kiinste und nitzlichen Gewerbe» (der spateren «Patriotischen Gesell-
schaft) hohes Ansehen erworben hatte, im Hinblick auf die Hamburger Bank im 18. Jahrhundert
fest: «Eine solide, in ungekrdnktem Kredit sich erhaltende Girobank ist das beste Hiilfsmittel fiir ei-
nen Handelsplatz, um ein ausgebreitetes Wechselgeschdft auf mehrere entfernte Staaten an sich zu
halten.»'

Daher erscheint auch Heinrich Heines satirische Beschreibung der Hamburger Bank wahrend
des groBen Stadtbrands im Jahre 1842 nicht ohne 6konomische Fundierung:

«Die Bank, die silberne Seele der Stadt,

Und die Biicher, wo eingeschrieben

Jedweden Mannes Banko-Wert,

Gottlob! sie sind uns geblieben !y

(Deutschland, Ein Wintermarchen, Kapitel 21).

Gestltzt auf die Leistungsfahigkeit der Hamburger Bank, gelang es Hamburg gegen Ende des
18. Jahrhunderts kurzfristig sogar, zum wichtigsten Finanzzentrum des noérdlichen Kontinentaleu-
ropa zu werden, bevor die Besetzung durch napoleonische Truppen im Jahre 1806 und die Konti-
nentalsperre gegen GroBbritannien dem Wirtschafts- und Finanzleben der Stadt einen schweren
Riickschlag versetzten.” Im Jahre 1813 beschlagnahmten die franzosischen Truppen wegen einer
der Stadt auferlegten Kontribution auch das Silber der Hamburger Bank. Nach dem Wiener Kon-
gress konnte Hamburg infolge des wieder auflebenden Handels seine friihere Rolle als Finanzzent-
rum jedoch rasch zuriickgewinnen.’

Der Aufschwung Hamburgs als Wechselmarkt beflligelte auBerdem das Geschéaft der hier an-
sassigen Kaufleute, die sich als Merchant Banker zugleich der Finanzierung von Handelsaktivitaten
widmeten. Die wichtigste Finanzierungstatigkeit dieser Kaufleute bestand darin, durch den Wech-

selankauf und den Handel mit Wechseln daflir zu sorgen, dass Warentransfers zwischen verschie-

Vgl. Landeszentralbank in der Freien und Hansestadt Hamburg (1981), S. 7-15.
Vgl. Achterberg (1964), S. 13-25; Sieveking (1964 [1934]), S. 126-130.

Zit. n. Zerres | Zerres (2006), S. 33.

Denzel (2013).

Zerres | Zerres (2006), S. 31-41.
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denen Handelsplitzen reibungslos stattfinden konnten.” Die Merchant Banker nahmen also eine
geografische und zeitliche Liquiditdtstransformation vor, die zugleich eine Diversifikation von Risi-
ken ermdglichte. Von der mit dem Aufbliihen des Finanzsektors verbundenen Geschéftsausweitung
der Kaufleute konnte auch die im Jahre 1558 gegriindete Hamburger Borse profitieren, wo zu-
nachst vor allem Waren und ab dem 19. Jahrhundert auch Wertpapiere gehandelt wurden.

Daneben konnte die Hamburger Bank in einem sehr begrenzten Rahmen Kredite gegen die
Verpfandung von Sicherheiten vergeben.® Diese Moglichkeit wurde von der Bankleitung, den so
genannten Bankbiirgern, jedoch sehr restriktiv gehandhabt, da die vornehmste Aufgabe der Bank
darin gesehen wurde, die jederzeitige Liquiditdt der Einlagen sicherzustellen. Eine Geldschoépfung
im eigentlichen Sinne war der Hamburger Bank deswegen nicht mdglich, was sich vor allem in
Krisenzeiten als bedeutender Standortnachteil erweisen sollte. So konnte die Hamburger Bank im
Gegensatz zu anderen Banken jener Zeit wie der Bank of England im Falle von Liquiditdtskrisen
keine zusatzlichen Mittel bereitstellen; die Funktion eines Lender of Last Resort blieb ihr also ver-
wehrt.

Im Jahre 1876 wurde die Hamburger Bank im Zuge der Wahrungsvereinheitlichung im Ge-
folge der Reichsgriindung mit der Reichsbank verschmolzen.” Damit war ein wichtiges Kapitel der
Bankgeschichte in Hamburg beendet. Zugleich begann die eigentliche Notenbankgeschichte, denn
die Reichsbank emittierte nunmehr Banknoten, die ab 1910 zudem den Status eines gesetzlichen
Zahlungsmittels erhielten und damit ebenso wie Goldmiinzen uneingeschrankt zur Erflllung von

Zahlungsverpflichtungen verwendet werden konnten.

3. Hamburg in den Finanzkrisen des 19. Jahrhunderts: Staatliche Bail-Outs

und ihre Tiicken

3.1 Nach dem groBen Stadtbrand von 1842: Salomon Heine als Liquiditdtsgarant der Hamburger

Kaufleute

Dass die Hamburger Bank keine Banknoten emittieren durfte und zudem in ihren Kreditvergabe-
maglichkeiten stark eingeschrankt war, erwies sich immer dann als Problem, wenn der Finanzplatz
Hamburg von Liquiditatskrisen betroffen war, welche die Zahlungsfahigkeit der Kaufleute bedroh-

ten. Dies galt umso mehr, als die Finanzierung von Handelsaktivitdten damals zu einem erheblichen

" Pohl (1986), S. 29-72.
Sieveking (1964 [1934]).
Dazu ausfiihrlich Halle (1891).
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Teil durch die Diskontierung von Wechseln zwischen den verschiedenen Handelshdusern oder
Kaufleuten erfolgte. Dadurch war der Handel der Hamburger Kaufleute in starkem MaBe abhdngig
von der Funktionsfahigkeit des Wechselmarktes, und Stérungen auf diesem Markt konnten das
Wirtschaftsleben der Stadt empfindlich beeintrachtigen.

Eine derartige Storung ergab sich im Jahr 1842, als Hamburg von einem Brand heimgesucht
wurde, der mehr als ein Viertel der Stadtflache vernichtete und mithin das Vertrauen in die Solvenz
vieler Handelshauser stark erschiitterte. Dadurch drohte dem Handel der Stadt Hamburg ein ge-
fahrlicher Liquiditatsengpass, da die Wechsel der meisten Kaufleute entweder tberhaupt nicht
mehr oder nur noch zu sehr hohen Zinssdtzen diskontiert wurden.

In dieser Situation sprang ein prominenter Privatbankier in die Bresche: Salomon Heine, der
von seinen Zeitgenossen aufgrund seiner Finanzkraft auch als (Hamburgs Rothschildy bezeichnet
wurde und der durch den Brand kaum Verluste erlitten hatte, da seine Speicher auBerhalb der Alt-
stadt lagen."” Der Bankier Heine versprach, Wechsel von Hamburger Kaufleuten unverdndert zum
friheren Diskontsatz anzukaufen. Dadurch gelang es ihm, eine Panik am Wechselmarkt im Keim zu
ersticken und die Liquiditat der Hamburger Kaufleute aufrecht zu erhalten.

Dartliber hinaus erwies sich Salomon Heine nach der Brandkatastrophe noch zusatzlich als
Wohltdter seiner Heimatstadt, indem er freiwillig erhebliche finanzielle Lasten Gbernahm. So stellte
er der Stadt Hamburg einen zinslosen Kredit zur Verfiigung und verzichtete zudem auf die Auszah-
lung der Versicherungssumme, die ihm flr den Verlust seines Stadthauses infolge des Brandes zu-
gestanden hatte. Dieses Verhalten war umso bemerkenswerter, als die Stadt Hamburg Heine auf-
grund seines jiidischen Glaubens bis an sein Lebensende das Biirgerrecht vorenthielt."

Eine literarische Wiirdigung fand das Engagement Salomon Heines fiir seine Heimatstadt (ib-
rigens durch seinen Neffen, den Dichter Heinrich Heine, der in Hamburg mehrere Jahre lang im
Umkreis seines Onkels gelebt und in dessen Bankhaus zeitweise gearbeitet hatte.” So verfasste
Heinrich Heine unter anderem ein Gedicht auf die Griindung des Israelitischen Krankenhauses
durch seinen Onkel.

Natiirlich war das Eingreifen von Salomon Heine in der Krise von 1842 durchaus risikobehaf-
tet. So hitte es leicht zu einem Wiederaufflammen der Krise kommen kdnnen, wenn zu viele Kauf-
leute auf die [dee gekommen waren, das Versprechen des Bankiers zu testen, denn dann ware auch
seine Finanzkraft irgendwann erschdpft gewesen.

Da man den Stadtbrand des Jahres 1842 seinerzeit als singuldres Ereignis ansah, wurden aus

den mit ihm entstandenen Liquiditdtsproblemen und Finanzplatzrisiken keine Lehren hinsichtlich

" Vgl. Wiborg [ Wiborg (2012).
" Wiborg [ Wiborg (2012), S. 114-120.
" Vgl. Liedtke [ Steckmest (2014).
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einer Veranderung der Finanzierungsstrukturen der Kaufleute abgeleitet. So wurden Handelsge-
schafte unverdndert groBenteils tiber kurzfristige Wechsel finanziert mit der Folge, dass die Liquidi-

tat der Kaufleute im kiinftigen Krisenfall weiterhin potenziell bedroht war.

3.2 Inderinternationalen Wirtschaftskrise 1857: Von der Selbsthilfe zur Staatshilfe

Die ndchste Bedrohung ergab sich tatsachlich im Jahr 1857, als der Finanzplatz Hamburg in den
Sog einer schweren internationalen Wirtschafts- und Bankenkrise geriet, die von den USA ausge-
gangen war und tber GroBbritannien bis nach Hamburg ausstrahlte: Durch eine mit dem Ende des
Krimkrieges verbundene Agrarmarktkrise in den USA und den Bankrott vieler Eisenbahngesellschaf-
ten kam es zu zahlreichen Bankpleiten in verschiedenen amerikanischen Bundesstaaten, die wiede-
rum Gldubiger in Europa in Mitleidenschaft zogen. Die Stadt Hamburg war von der Krise besonders
stark betroffen, weil sie sowohl in den Handel mit Nordamerika und GroBbritannien als auch in den
Warentransfer nach Skandinavien und Osteuropa stark eingebunden war und sich dadurch in die-
ser Stadt neben den Warenstromen auch Kapitalfllsse in alle Welt kreuzten, die mit der Zahlungs-
einstellung von Geschédftspartnern abrupt zum Erliegen kamen. Demzufolge konnte der Ausfall
einzelner Schuldner durch notleidende Wechsel schnell zur llliquiditat weiterer Handelshduser fiih-
ren, da diese dann ihrerseits oftmals nicht mehr in der Lage waren, ihre fillig werdenden Wechsel-
schulden zu begleichen.”

Der Nationalokonom Adolph Wagner fasste diese Problematik damals in folgende Worte:
«Der Hamburger Platz bildet hierdurch den Kreuzungspunct von Forderungs- und Schuldverhdltnis-
sen sehr verschiedener Art und Giite. [...] Sobald seine iberseeischen und nordosteuropdischen
Schuldner, wie im Herbste 1857, ihren Verpflichtungen nicht nachkommen, so hat Hamburg nicht
nur diesen Verlust zu tragen, sondern wird gleichzeitig von dem doppelten betroffen, sofort aus dem
weiter begebenen Wechsel einstehen und ihn bezahlen zu miissen.»™

Folglich kam es erneut zu einer krisenhaften Zuspitzung am Markt fiir die Wechsel der Ham-
burger Kaufleute, sodass sich die Krise des Jahres 1857 spater dhnlich in das kollektive Gedachtnis
der Kaufmannschaft einpragte wie der groBe Stadtbrand 15 Jahre zuvor.”

Der Bankier Salomon Heine war 1857 bereits verstorben, aber sein Sohn Beer Carl Heine ver-
suchte, an die StabilisierungsmaBnahmen seines Vaters anzuknlipfen, indem er versprach, den

Hamburger Kaufleuten Wechsel bis zu jeweils 20.000 Mark Banco abzukaufen.” Aber diesmal ge-

" Vgl. Ahrens (1986), S. 15-20.

" Wagner (1862), S. 283 f.

" Vgl. Ahrens (1986), S. 9 f.
'®Vgl. Steckmest (2011), S. 139 f.
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nlgte das Versprechen eines einzelnen reichen Bankiers nicht, um das Vertrauen in das Finanzsys-
tem wiederherzustellen, denn vor dem Hintergrund der internationalen Finanzkrise konnte das
Bankhaus Heine allein nicht als glaubwirdiger Stabilitdtsgarant fungieren. Auch ein von mehreren
Bankiers gegriindeter «Garantie-Disconto-Verein» geriet bereits nach wenigen Tagen an die Gren-
zen seiner Belastbarkeit und musste sein Angebot von Wechselgarantien einstellen. Selbst der
Commerz-Deputation als Selbstverwaltungskérperschaft der Hamburger Kaufleute (und Vorgén-
ger-Institution der Handelskammer Hamburg) gelang es nicht, eine Losung zu finden, da das Vo-
lumen der protestgefdhrdeten Wechsel sich als zu hoch erwies.

Daher verlangte die Commerz-Deputation nunmehr energisch nach HilfsmaBnahmen der 6f-
fentlichen Hand, die nach kirzester Zeit auch bewilligt wurden. Die unverziigliche Durchsetzung
der Staatshilfen wurde nicht zuletzt dadurch herbeigeflihrt, dass auch die stiddtischen Entschei-
dungsgremien, das heilt der Senat und die Erbgesessene Biirgerschaft, damals von Interessenver-
tretern der Kaufleute dominiert wurden, welche die politische Entscheidungsfindung im Sinne der
Kaufleute steuern konnten. Vor diesem Hintergrund wurden die UnterstitzungsmaBnahmen des
Senates damit begriindet, dass eine existenzielle Krise des Hamburger Kaufmannsstandes zugleich
eine schwere Gefahr flir das Gemeinwesen darstelle. Infolgedessen wurde nun Uber verschiedene
Mechanismen Notfallliquiditat zur Verfligung gestellt. So unterstiitzte ein aus 6ffentlichen Mitteln
bereitgestellter Fonds groBe Handelshduser bei der Refinanzierung.” Vor allem die offensichtliche
Bevorzugung groBer Firmen stieB dabei in der Offentlichkeit jedoch auf erhebliche Kritik. Durch
diese HilfsmaBnahmen erlitt die Hamburger Staatskasse letztendlich Verluste in Hohe von circa
180.000 Mark Banco, da sich die Kaufleute trotz anfanglicher Initiativen nicht auf eine freiwillige
Ubernahme dieser Last verstindigen konnten."

Auch die Stadt Hamburg musste sich zur Finanzierung ihrer RettungsmaBnahmen an anderer
Stelle Kredit verschaffen. Nach einem vergeblichen Anlauf in PreuBen gelang dies schlieBlich bei
der Nationalbank in Wien, und kurz vor Weihnachten 1857 kam ein Sonderzug mit Silberbarren
aus der Hauptstadt des Habsburgerreiches in Hamburg an. Mit dem Silber kehrte dann auch das
Vertrauen in das Hamburger Finanzsystem zuriick, und die privaten Kreditkreisldufe begannen sich
zu normalisieren. Daher konnte der Gsterreichische Silberkredit bereits nach sechs Monaten mit
sechs Prozent Zinsen getilgt werden, wobei das geliehene Silber ungenutzt und originalverpackt
zuriickgegeben wurde."”

Rickblickend lasst sich die Krise des Jahres 1857 in Hamburg als friihes Beispiel fur ein Pha-

nomen beschreiben, das sich in spateren Jahrhunderten wiederholen sollte: Es erfolgte ein Bail-Out

" Vgl. Ahrens (1986).
" Vgl. Ahrens (1986), S. 99-112.
" Vgl. Ahrens (1986), S. 106 f.
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privater Finanziers auf Kosten der 6ffentlichen Hand, der noch dazu durch auslandische Kredithil-
fen finanziert wurde. In diesem Falle konnten die ausldndischen Kreditmittel zwar in voller Héhe
zuriickgezahlt werden, sodass der Verlust bei den Steuerzahlern des urspriinglich betroffenen Staa-
tes verblieb, aber am grundsétzlichen Problem einer krisenbedingten Sozialisierung privatwirt-

schaftlich entstandener Verluste dnderte sich dadurch nichts.

3.3 Moral Hazard als Kehrseite staatlicher Bail-Outs

Dass mit derartigen Bail-Out-Lésungen erhebliche Anreizprobleme verbunden sein kénnen, erkann-
ten bereits einflussreiche Okonomen der damaligen Zeit. Beispielsweise setzte sich Adolph Wagner
ausfihrlich mit den HilfsmaBnahmen der Stadt Hamburg auseinander und stellte fest: «Mag man
im Ubrigen dartiber urteilen, wie man will, einen héchst gefdhrlichen Pridcedenzfall wird dies Einste-
hen der Staatskasse fiir die Verluste und Siinden der Einzelnen immer bilden.»™ Wagner sah in die-
sen MaBnahmen vor allem eine Gefahr fiir die Wahrnehmung von Verantwortung in der Wirt-
schaft: «Gewiss gibt es nichts, was dasselbe [das Prinzip der Selbstverantwortung, d. Verf)] so recht
an der Wurzel anzugreifen verméchte, als wenn der Einzelne das Bewusstsein und die sichere Hoff-
nung haben kann, dass ihm im Nothfalle eine héhere Hand Beistand leisten und ihn den gerechten
Folgen seiner schwindelhaften und unbesonnenen, im héheren Sinne unwirthschaftlichen Ge-
schdftsfihrung, dem Bankerott entreiBen wird.»”

Daher forderte Adolph Wagner, den Finanzsektor so zu gestalten, dass kiinftige Rickgriffe
auf o6ffentliche Gelder so weit wie moglich vermieden wirden. Ein zentrales Postulat Wagners war
die Schaffung kapitalstarker und leistungsfahiger privater Banken, welche die Finanzierung der
Wirtschaft auch im Krisenfall sicherstellen konnten. Dass auch einzelne groBe oder aber stark ver-
netzte Finanzinstitute aufgrund ihrer Systemrelevanz im Krisenfall zu einem Problem werden
konnten, erkannte Wagner an dieser Stelle noch nicht.

Der Nationalékonom Albert Schéffle sah in den HilfsmaBnahmen der Stadt Hamburg sogar
«einen Schritt auf dem Wege des Staatscommunismus, und zwar jenes schlimmen Communismus,
welcher die Kleinen fiir die GroBen, das consumirende Publicum fiir verwegene Handelsmonopolis-
ten ausbeutet»” Hierbei fokussierte Schiffle seine Kritik vor allem auf den Punkt, dass die Krisen-
hilfen der Stadt Hamburg primar den groBen Handelshdusern zu Gute kamen, wahrend kleinere

Firmen weiterhin ein hohes Ausfallrisiko hatten.

® Wagner (1858 [1931]), S. 62
" Wagner (1858 [1931]), S. 77.
#  Schiffle (1858 [1886]), S. 53
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Damit beschrieben Wagner und Schéffle am Beispiel der Krisenereignisse in Hamburg im
Grunde nichts anderes als das Problem des Moral Hazard, das seit den 1960er-Jahren - nicht zu-
letzt durch die Forschungen von Kenneth J. Arrow - auch Eingang in die moderne Fachliteratur
finden sollte. Der Begriff Moral Hazard entstand in der Praxis und Theorie der Versicherungswirt-
schaft und beschreibt das Problem, dass eine Absicherung gegen bestimmte Gefahren dazu flihren
kann, dass die abgesicherten Akteure héhere Risiken eingehen.”

Es ist aus heutiger Sicht, das heiBt 160 Jahre nach der Finanzkrise in Hamburg, nicht leicht zu
beurteilen, ob sie mit den damaligen technischen und analytischen Mitteln als Risiko rechtzeitig
hatte erkannt werden kdnnen und ob die Finanzmarktteilnehmer damals eine ausreichende Risiko-
vorsorge betrieben hatten. Immerhin handelte es sich um eine der ersten Finanzkrisen mit einem
solchen komplexen, internationalen Charakter. Und unabhéngig davon, ob die Krise die Hamburger
Kaufleute und Finanziers unverschuldet traf oder nicht, scheint das Eintreten der Stadt als Lender
of Last Resort gerechtfertigt gewesen zu sein. Klar ist aber auch, dass die damit einhergehenden
Moral Hazard-Risiken, die die Zeitgenossen bereits erkannten, durch flankierende regulatorische

MaBnahmen begrenzt werden miissen.

3.4 Die Vermeidung staatlicher Bail-Outs als aktuelle Herausforderung

Die Banken- und Finanzkrise, die sich im Sommer 2007 von den USA aus ausbreitete und die spater
zudem eine Staatsschuldenkrise auslOste, lasst sich natlrlich mit den dargestellten Krisen des
19. Jahrhunderts nur schwer vergleichen, lbersteigt sie doch deren Komplexitdt und GréBenord-
nung. Wichtige und neuartige Krisenelemente waren beispielsweise die herausragende GréBe von
einzelnen Akteuren und die damit verbundene oo big to faih-Problematik sowie ein hoher Grad
an Vernetztheit der beteiligten Institutionen.

Festhalten kann man aber, dass die Moral Hazard-Problematik auch bei der Entstehung der
jingsten Finanzmarktkrise eine nicht unwesentliche Rolle gespielt hat, wie sich inzwischen auch
durch empirische Studien belegen ldsst.* So waren beispielsweise die Bonititseinstufungen we-
sentlicher Marktakteure durch die Erwartung staatlicher UnterstiitzungsmaBnahmen verzerrt, da
sowohl die Urteile der groBen Ratingagenturen als auch die internen Ratingsysteme vieler Banken

den Faktor «taatliche Unterstiitzung» einbezogen.” Auf diese Weise lud die Erwartung staatlicher

®Vgl. zum Beispiel Arrow (1963); ders. (1968).
*Vgl. zum Beispiel Dam | Koetter (2011); Hryckiewicz (2014); aus wirtschaftspolitischer Sicht Dombret (2014).
®Vgl. Dombret (2013).
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HilfsmaBnahmen dazu ein, hohere Bonitdts- und Liquiditatsrisiken in Kauf zu nehmen sowie Eigen-
kapitalpolster zu reduzieren, um hohe Eigenkapitalrenditen ausweisen zu kénnen.”

Die internationale Staatengemeinschaft hat bekanntlich mit umfangreichen regulatorischen
MaBnahmen und institutionellen Reformen auf die Krise reagiert, nicht zuletzt auch zur Begren-
zung des Moral Hazard-Risikos. In der Europdischen Union (EU) wurden die schon bestehenden
europdischen Aufsichtsausschisse fur Banken, Finanz- und Wertpapierméarkte sowie Versicherun-
gen und betriebliche Pensionsfonds umgebildet und erhielten umfangreichere Befugnisse. Dariiber
hinaus wurden im Rahmen des Basel IIh-Prozesses strengere Liquiditdts- und Eigenkapitalvor-
schriften verabschiedet, die in der EU Anfang 2014 in Kraft getreten sind. Strengere Anforderun-
gen wurden auch an die Boni-Zahlungen fiir das Management in Finanzinstituten gestellt. Dartiber
hinaus wurden mit dem Européischen Systemrisikorat (European Systemic Risk Board, ESRB) und
der Europédischen Bankenunion neue institutionelle Grundlagen flir eine bessere Risikoliberwa-
chung und -begrenzung gelegt. Zentral ist dabei, dass das marktwirtschaftliche Prinzip der Haf-
tung flr eigene Verluste oder - aus anderer Perspektive - der Zusammenhang von Haftung und

Kontrolle auf moglichst allen Ebenen von Politik und Wirtschaft gewahrt bleiben.”

4, Fazit

Der vorliegende Beitrag hat deutlich gemacht, dass die Geschichte des Finanzplatzes Hamburg
wichtige Merkmale und Entwicklungen des Finanzsystems einschlieBlich der Entstehung und Aus-
breitung von Finanzmarktkrisen exemplarisch widerspiegelt. Daher kann eine Analyse des Finanz-
marktgeschehens in Hamburg interessante Einblicke zur Gewinnung beziehungsweise Erhartung
von Aussagen hinsichtlich der Stabilitdt des Finanzsystems liefern.

Anhand der Geschichte von Hamburg wird deutlich, dass eine stabile Wahrung und ein funk-
tionierender unbarer Zahlungsverkehr fur die wirtschaftliche Entwicklung einer Handelsmetropole
von groBBer Bedeutung sind. Als Stabilitatsanker fungierte hier die Hamburger Bank, die im Jahr
1619 als erste staatliche Bank in Deutschland gegriindet wurde und sich zu einer Gberregional
geschatzten Institution zur Wertaufbewahrung und -verrechnung entwickelte, bis sie gut zweiein-
halb Jahrhunderte spater in der Reichsbank aufging.

Am Finanzplatz Hamburg ldsst sich flr das 19. Jahrhundert beobachten, wie die Unterschat-

zung von Liquiditats- und Geschaftspartnerrisiken im Kontext einer Globalisierung von Handels-

% Vgl. Hecker (2016).
¥ Vgl. Weidmann (2013).
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und Finanzierungsstrukturen zur Ausbreitung von Krisen fiihren kann, die aufgrund ihrer GroBe
und Komplexitdt nicht mehr eigenverantwortlich von den beteiligten Marktakteuren gelést werden
kénnen. Schon die Zeitgenossen kamen zu der Einsicht, dass im Krisenfall notwendige staatliche
Eingriffe durch MaBnahmen zur Vermeidung von Moral Hazard flankiert werden sollten. Denn
schon anhand der Krise des Jahres 1857 wird deutlich, wie bei der Bewdltigung schwerwiegender
Finanzkrisen die Gefahr einer Ausnutzung der 6ffentlichen Hand durch einflussreiche Finanzmarkt-
akteure besteht und welche Stabilitatsrisiken davon ausgehen kénnen.

Dies zeigt, dass eine reflektierende Betrachtung der Entwicklung des Hamburger Finanzsek-
tors nicht nur interessante historische Erkenntnisse bietet, sondern zugleich niitzliches Orientie-

rungswissen fiir das Verstandnis aktueller Herausforderungen.
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