Geleitwort

Jedes Buch hat eine Geschichte und ist von ihr geprigt. Die vorliegende Arbeit von
Herrn Dr. Tyrell, der sich in der Fachwelt schon lidngst einen sehr guten Namen
gemacht hat, hat eine lange Geschichte, die man ihr allerdings nicht ansieht, denn sie
ist frisch und aktuell. Sie befasst sich zwar mit Theorieentwicklungen, aber Altes ist
ihr nicht so wichtig. Thr Verfasser ist nicht der Theoriegeschichte verhaftet, sondern
der aktuellen Theorie selbst.

Urspriinglich wollte Herr Tyrell mit seiner Arbeit die Banktheorie aufarbeiten und
dabei verstehen, was eine Bank eigentlich ist. Dabei hat er in dem Konzept der
"Informationsinternalisierung" den theoretischen Schliissel gefunden, mit dem er die
neuere und formale, modellméBige Banktheorie erschlieBen konnte. Aber der Schliis-
sel war auch mit einer Versuchung verbunden, das Tor aufzumachen — und dahinter
lag auch das weite Feld der Kapitalmérkte und ihrer Theorie, und damit der Informa-
tionsexternalisierung. Und hier liegt wohl die eigentliche Problemstellung der Arbeit:
Wie weit kommt man bei der Rekonstruktion der Theorieentwicklung, wenn man
Banken und Kapitalmirkte durch diese beiden polaren Modi der Informations-
verarbeitung kontrastierend kennzeichnet?

In der jahrelangen gemeinsamen Forschungsarbeit mit Herrn Tyrell habe ich den
Beleg fiir die Fruchtbarkeit seiner dichotomischen Klassifikation gefunden. Die Unter-
scheidung von Informationsinternalisierung und —externalisierung ist extrem hilfreich
zum Verstindnis von Finanzsystemen, ihren Unterschieden und ihrer Entwicklung. Sie
hat uns bei der Untersuchung der Frage, ob sich die Finanzsysteme in Europa an
einander angleichen, sehr geholfen. Das deutsche Finanzsystem ist durch die Inter-
nalisierung von Informationen geprigt. Bei uns werden fiir die Lenkung von Kapital in
groBem Umfang Informationen erzeugt und verwendet, die intern gehalten werden,
und nur weil sie intern gehalten werden, konnen diese Informationen auch komplex
und subtil sein. Das deutsche Finanzsystem funktioniert als ganzes so wie die Bank in
der Theorie — und ganz anders als der Kapitalmarkt.

Im Kapitalmarkt — und allgemeiner: in einem kapitalmarktorientierten Finanzsystem
wie dem englischen — spielt nicht interne, sondern externe Information bzw. die
Informationsexternalisierung die Hauptrolle: Steuerung iiber den Kapitalmarkt basiert
auf externer Information — aber nicht nur das: Marktpreise machen auch selbst Infor-
mation 6ffentlich, sie tragen sie nach auflen. In den Worten von Eugene Fama: "Kurse
reflektieren alle verfiigbaren Informationen".

Der fundamentale Unterschied, wie Information entsteht, verteilt wird und gebraucht
wird, macht den Unterschied zwischen einem bank- und einem kapitalmarkt-
orientierten Finanzsystem aus. Er ist auch der Grund, warum, wie es unsere fast immer
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zusammen mit Andreas Hackethal verfassten gemeinsamen Arbeiten zu unserem eige-
nen Erstaunen gezeigt haben, sich trotz Globalisierung und europdischer Integration
die Finanzsysteme Deutschlands und Grofbritanniens in den letzten 20 Jahren nicht an
einander angeglichen haben.

In der vorliegenden Arbeit steht nicht die Niitzlichkeit der Klassifikation von Inter-
nalisierung und Externalisierung der Information fiir die eher angewandte und empi-
rische Forschung im Vordergrund, sondern die Theorie selbst. Herr Tyrell nutzt die
Dichotomie, um an ihr die innere Logik und Entwicklung der Finanztheorie darzu-
legen. Theorien werden daraufhin iiberpriift, ob sie sich den beiden Kategorien fligen
und diese damit als relevant erweisen.

In diesem Sinne bereitet Herr Tyrell zuerst die "einfachere" Theorie auf: die des
Kapitalmarktes. Am Ende seiner Ausfiihrungen kommt er zu dem Schluss, "dass die
Ausgangshypothese richtig war: Die Informationsexternalisierung iiber Preise ist das
grundlegende Funktionsprinzip von organisierten Kapitalméarkten."

Dann wendet er sich dem schwierigeren Thema zu: Wie funktionieren — und warum
gibt es iiberhaupt — Finanzintermedidre und speziell die Banken? Auch hier hilft das
gedankliche Geriist: Was immer in verschiedenen Theorien der Bank als wesentlich
herausgestellt wird, lduft auf die Internalisierung, das "Innen-Halten", von Informa-
tionen hinaus. Das gilt fiir die Theorien der Diamond-Dybvig-Richtung, die das Wesen
der Bank von ihrer Passivseite her erfassen wollen, und fiir die Diamond-Richtung, in
der die Bank als Kreditkontrolleur modelliert wird, ebenso wie fiir neuere Theorien,
die Banken als echte Intermediédre erkldren, die Aktiv- und Passivgeschift verbinden
und erst dadurch wirtschaftlich lebensfihig werden.

Die Arbeit wird mit "acht theoriegeleiteten Thesen" zum Verhiltnis von Kapital-
mirkten und Banken abgeschlossen. Mit diesem Verhiltnis ist nicht nur eine theo-
retische Frage angesprochen, wie es im Rahmen der hier vorgestellten Arbeit er-
scheinen konnte, sondern ein enorm praktisches Problem. Wer heute in Deutschland in
der "financial industry" Fithrungsfunktionen ausiibt, weil um seine Bedeutung: War es
nicht vorschnell vor fiinf Jahren zu glauben, dass die dynamischen Kapitalmirkte die
ach so altmodischen Banken als Intermedidre iiberlagern und gar verdringen wiirden?
Und wire es nicht ebenso leichtfertig, heute zu meinen, der damalige Aufschwung
Borsenboom wire nur ein Strohfeuer gewesen? Wer Verantwortung trigt, sollte dazu
dem Verhiltnis von Banken und Kapitalmirkten mehr sagen kénnen - und wenn er
oder sie eine gewisse theoretische Neigung hat, hilft ihm oder ihr das Buch von Herrn
Tyrell viel mehr, als man auf den ersten Blick denken konnte.
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