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1. Einleitung

Seit Anfang der 1970er Jahre hat das internationale Geld-, Wéhrungs- und Finanzsystem
dramatische Verdnderungen erlebt.' Dem Zusammenbruch des Systems fixer Wechselkurse
von Bretton Woods Anfang der 1970er Jahre folgte eine Welle der Liberalisierung und
Deregulierung  von  Finanzmirkten und die  weitgehende  Authebung  von
Kapitalverkehrskontrollen und -beschrdnkungen fiir grenziiberschreitende Aktivititen.
Insbesondere seit den 1980er Jahren erlebte der Finanzsektor neben einer quantitativen
Ausdehnung auch gravierende Strukturverdnderungen, die zum einen durch die politischen
Liberalisierungen, zum anderen aber sicher auch durch die neuen Informations- und
Kommunikationstechnologien ermdglicht wurden: eine Tendenz zur Umwandlung von
Krediten in Wertpapiere (Verbriefung), eine zunehmende Bedeutung von Investmentfonds
und Pensionskassen und insbesondere die Entwicklung neuer Finanzprodukte (Futures,
Options und andere Derivate), die eingefiihrt wurden, um vor zunehmender Unsicherheit zu
schiitzen, selbst aber auch zum Objekt unsicherheitsverstirkender Spekulationen wurden. Es
nahmen weltweit aber nicht nur das Aktivitdtsniveau auf den Finanzmaérkten zu, gleichzeitig
kam es auch zu héufigeren Finanz- und Wé&hrungskrisen, so in den 1980er Jahren in
Lateinamerika, 1994/95 in Mexiko, 1997/98 in Ost-Asien, 1998 in Russland und jiingst in
Brasilien und Argentinien. Und auch die Volatilitit der Finanzmérkte scheint insgesamt
zugenommen zu haben: Die Aktienmarkthausse in den 1990er Jahren in den USA und Europa
mit entsprechenden Vermogenseffekten sowie der Kollaps der Aktienmirkte seit 2000 diirften

noch in guter Erinnerung sein.

Hier sollen nun nicht die Ursachen von Finanz- und Wiahrungskrisen diskutiert werden,
sondern vielmehr die langfristigen Zusammenhdnge von Entwicklung und Struktur der
Finanzsysteme mit dem Wirtschaftswachstum untersucht werden.” Forschungsergebnisse zum
Zusammenhang von Finanzsystemen und Wirtschaftswachstum sind unmittelbar politik-
relevant. Fiir sich entwickelnde Léander stellt sich die Frage nach einem fiir den
Entwicklungsprozess geeigneten Finanzsystem. Soll auf eine rasche Liberalisierung und

Offnung der Finanzmirkte oder vielmehr auf ein System mit einem stark regulierten

' Zu den Strukturverinderungen des internationalen Wihrungssystems und der internationalen Finanzmirkte vgl.
ausfuihrlich z.B. Eatwell (1996), Eatwell/Taylor (2000) und Hein (1999).

? Dabei kénnen beide Fragestellungen eigentlich nicht strikt voneinander getrennt werden, denn exzessive
Volatilititen und hdufige Finanzmarktkrisen konnen als Ausdruck eines dysfunktionalen Finanzsystems
begriffen werden, das letztlich auch wachstumsschidlich sein wird. Hierauf werden wir insbesondere am Schluss
unserer Uberlegungen zuriickkommen.



Bankensektor gesetzt werden? Aber auch in entwickelten Industrieldindern wird immer wieder
die Frage aufgeworfen, ob das jeweils bestehende Finanzsystem wachstumsforderlich ist. In
den 1980er Jahren galten noch allgemein die in Deutschland und Japan dominierenden
banken-basierten Systeme als iiberlegen, die sich durch einen hohen Anteil der
Fremdkapitalfinanzierung des Unternehmenssektors und durch langfristige Beziehungen
zwischen Geschéftsbanken und Unternehmen auszeichnen (Hausbanken), bei denen die
Geschiftsbanken nicht nur als Kreditgeber auftreten sondern auch direkt an der Uberwachung
der Unternehmensleitung durch den Aufsichtsrat beteiligt sind (vgl. z.B. Grabel 1997). Nach
der japanischen Stagnation der 1990er Jahre und der deutschen Wachstumsschwiche seit
Mitte der 1990er Jahre hat sich jedoch der Eindruck verfestigt, dass vielleicht doch die markt-
basierten Systeme der USA und GrofBbritanniens die iiberlegenen sind (vgl. z.B. Thiel 2001).
Diese zeichnen sich durch eine Dominanz der FEigenkapitalfinanzierung des
Unternehmenssektors iiber Kapitalmérkte aus. Die Beziehungen zwischen Kapitalmarkt-
Investoren und Unternehmen sind eher kurzfristig und die Kontrolle des Managements erfolgt
durch die vom Aktienkurs ausgehenden Signale auf das Investitionsverhalten der Anleger.
Allerdings ist einer solchen Sicht jiingst entgegengehalten worden, dass die in einem
deregulierten markt-basierten System besonders ausgeprigte ,shareholder-value’- und
Rentiers-Orientierung zulasten des langfristigen Wachstums gehen konnen (vgl. z.B.

Schulmeister 2004).

Vor dem Hintergrund dieser Beobachtungen stellen sich im Wesentlichen zwei aufeinander
aufbauende Fragen: 1. Hat die Entwicklung des Finanzsystems einen Einfluss auf die
langfristige reale Entwicklung einer Volkswirtschaft? 2. Wenn ja, wie sieht eine
wachstumsforderliche Finanzstruktur aus? Lassen sich beide Fragen eindeutig beantworten,
so ergeben sich entsprechende Implikationen fiir die Versuche einer politischen Gestaltung

des Finanzsystems.

Die Anndherung an diese Fragestellungen kann sich auf eine seit etwa einem Jahrzehnt
prosperierende Forschung der Weltbank und ihres Umfeldes stiitzen, die ausgehend von den
Erkenntnissen der Informationsékonomie und deren Integration in die neue Wachstumstheorie

den Zusammenhang zwischen der Entwicklung des Finanzsystems sowie seiner Struktur und



dem Wirtschaftswachstum beleuchtet und sich in der empirischen Analyse auf immer

umfangreichere Datensitze stiitzt.’

Im folgenden zweiten Abschnitt wird zunichst ein knapper Uberblick iiber die Entwicklung
von Finanzsystemen und -strukturen in einigen entwickelten Industrieldindern gegeben. Dann
wird im dritten Abschnitt die 6konomische Theorie darauthin abgeklopft, ob sie Aussagen
tiber den Zusammenhang von Finanzsystem und Wirtschaftswachstum macht. Hierbei wird
insbesondere die in den letzten Jahren vorgenommene Integration von Erkenntnissen der
Informationsékonomie in die Modelle der neuen Wachstumstheorie ausfiihrlicher behandelt.
Dieser Ansatz liegt dann auch den jlingst in gro3er Zahl verfassten empirischen Arbeiten zum
in Frage stehenden Zusammenhang zugrunde. Einige wichtige Studien werden im vierten
Abschnitt dieser Arbeit diskutiert. Hier wird dann auch auf einige empirische und im fiinften
Abschnitt dann auf theoretische Liicken hingewiesen und entsprechender Forschungsbedarf

reklamiert.

2. Entwicklungstendenzen von Finanzsystemen und Finanzstruktur

Fiir die empirische Analyse der Entwicklung von Finanzsystemen und Finanzstrukturen liegt
mittlerweile ein umfangreicher, wenn auch liickenhafter Datensatz der Weltbank (2003) fiir
186 Lénder vor, der zumindest einige Zeitreihen fiir den Bankensektor flir den Zeitraum von
1960 bis 2001 erfasst. Kapitalmarktrelevante Zeitreihen erstrecken sich nur und ebenfalls mit

groBen Liicken auf den Zeitraum von 1975 bis 2001.*

Der Konvention folgend soll der Begriff des ,Finanzsystems’ verwendet werden, wenn es um
das allgemeine Aktivititsniveau in diesem Sektor der Okonomie geht. Von der
JFinanzstruktur’ soll immer dann die Rede sein, wenn es um die Institutionen
(Finanzintermedidre, Markte), die Finanz-Technologien und die Spielregeln in diesem Sektor
geht (vgl. z.B. Stulz 2001, S. 146 f.). Von ,Finanzstruktur’ wird also immer dann gesprochen,

wenn z.B. das Verhiltnis von Bankensektor zu Kapitalmarkt thematisiert wird.

3. Vgl zur Ubersicht z.B. die Aufsitze in dem Sammelband von Demirgiic-Kunt/ Levine (2001) sowie die
Uberblicksaufsitze von Levine (1997, 2003, 2004).
* Zu einer Beschreibung vgl. Beck/Demirguc-Kunt/Levine (1999, 2001).



Die Abbildungen 1-3 stellen drei in der empirischen Analyse des Zusammenhangs zwischen
Entwicklung des Finanzsystems und Wirtschaftswachstum hiufig verwendete Kennziffern fiir
die industrialisierten Lainder Deutschland, Frankreich, GroBbritannien, Japan und USA dar.

Abbildung 4 zeigt einen Indikator fiir die Finanzstruktur in diesen Landern.’

Der Kreditkoeffizient in Abbildung 1 gibt das Verhéltnis des Kreditbestandes von
Geschiftsbanken und anderen Finanzintermediéren an den privaten Sektor der Okonomie im
Verhiéltnis zum BIP fiir die Zeit von 1960 bis 2001 an. Hier sind weder die Kreditvergabe der
Zentralbanken noch die Kreditnahme des Staates erfasst. Der Indikator stellt also die
Entwicklung der Aktivitit im privaten Kreditsektor dar. Diese nimmt in der Tendenz in allen
Lindern zu, wobei der Anstieg insbesondere in GrofB3britannien besonders ausgeprégt ist. Die
grofite Bedeutung hatte die private Kreditvergabe in Japan, zumindest bis zur Bankenkrise

Mitte der 1990er Jahre.

Abbildung 1: Kredit-Koeffizient in Deutschland, Frankreich,

GrofRbritannien, Japan und USA, 1960-2001
Quelle: Weltbank (2003)
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Die Aktivitdt auf den Finanzmérkten ist hier durch zwei verschiedene Indikatoren dargestellt.

Abbildung 2 stellt die Entwicklung der Aktienmarktkapitalisierung, d.h. den Marktwert der

° Zu einer ausfithrlicheren Analyse der Finanzsysteme und -strukturen von 150 Lindern in der Weltbank-
Datenbank mit Hilfe einer Reihe weiterer Indikatoren vgl. Demirgiic-Kunt/Levine (2001a).



am Aktienmarkt notierten Gesellschaften im Verhéltnis zum BIP fiir die Zeit von 1976 bis
2001 dar. Der Marktwert aller am Aktienmarkt notierten Gesellschaften hingt dabei zum
einen von der Zahl der Gesellschaften bzw. der von ihnen ausgegebenen Aktien und zum
anderen von der Entwicklung des Aktienkurses ab. Auch der Kapitalisierungskoeffizient zeigt
fiir alle Lander bis auf Japan einen tendenziellen Anstieg, wobei sich dieser Anstieg in den
USA und in GroBbritannien Anfang der 1990er Jahre und in Deutschland und Frankreich
Mitte der 1990er Jahre zu beschleunigen scheint. Seit der Aktienpreisdeflation im Jahr 2000
geht die Aktienmarktkapitalisierung in allen Landern leicht zuriick. Japan erlebte einen
solchen Riickgang bereits Ende der 1980er Jahre, nachdem es zuvor zu einem beschleunigten

Anstieg wegen des Aktienmarktbooms gekommen war.

Abbildung 2: Aktienmarktkapitalisierung in
Deutschland, Frankreich, GroR3britannien, Japan und

USA, 1976-2001
Quelle: Weltbank (2003)
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Nun sagt die Aktienmarktkapitalisierung etwas iiber die Marktgrof3e, jedoch wenig iiber die
Aktivitit auf diesem Markt aus. In den empirischen Arbeiten wird deshalb meist noch eine
weiterer Indikator herangezogen: die Umschlagsgeschwindigkeit. Sie setzt das jédhrliche
Handelsvolumen auf dem Aktienmarkt ins Verhdltnis zum Marktwert der am Aktienmarkt
notierten Gesellschaften. Wie Abbildung 3 fiir die Zeit von 1976 bis 2001 zeigt, weist die

Umschlagsgeschwindigkeit in Frankreich, den USA und auch in Japan einen leicht steigenden



Trend auf. In GroBbritannien kommt es hingegen in den 1990er Jahren zu einem deutlichen
Anstieg, wohingegen es in Deutschland bereits Ende der 1980er Jahre zu einer erheblichen
Beschleunigung kam, die sich im Verlauf der 1990er Jahre jedoch wieder zuriick bildete. Die
Umschlagsgeschwindigkeit in Deutschland lag jedoch seit Mitte der 1980er Jahre deutlich an
der Spitze der hier betrachteten Lénder und wird seit Mitte der 1990er Jahre nur durch

Grofbritannien tbertroffen.

Abbildung 3: Aktienumschlagsgeschwindigkeit in
Deutschland, Frankreich, GroR3britannien, Japan und

USA, 1976-2001
Quelle: Weltbank (2003)
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Als Indikator fiir die Finanzstruktur verwenden wir in Abbildung 4 den Quotienten aus dem
Kapitalmarktkapitalisierungs-Koeffizienten und dem Kredit-Koeffizienten, also das
Verhiltnis des Marktwert der am Aktienmarkt notierten Gesellschaften zum Kreditbestand
von Geschéftsbanken und anderen Finanzintermedidren an den privaten Sektor der
Okonomie.® Je groBer dieser Quotient, desto stirker ist das Gewicht der Kapitalmirkte
gegeniiber dem Bankensektor. Die Daten ergeben das erwartete Bild: In GrofBbritannien und

den USA weisen die Kapitalmirkte ein deutlich stirkeres Gewicht auf als in Deutschland,

® Vgl. Levine (2002), der einen #hnlichen Indikator verwendet. Demirgiic-Kunt/Levine (2001a) verwenden den
Quotienten aus inldndischen Aktiva der Geschéftsbanken und Kapitalmarktkapitalisierung.



Frankreich und Japan. In der Tendenz gibt es in den USA seit Ende der 1980er Jahre, in
Deutschland und besonders ausgeprdgt in Frankreich seit Mitte der 1990er Jahre eine

Verschiebung zugunsten der Kapitalmarkte.

Abbildung 4: Finanzstruktur in Deutschland, Frankreich,
GrofR3britannien, Japan und USA, 1976-2001

Quelle: Weltbank (2003), eigene Berechnungen
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Inwieweit eine empirische Beziehung zwischen der Entwicklung des Finanzsystems oder der
Finanzstruktur mit dem Entwicklungsstand einer Volkswirtschaft besteht, kann durch den
Vergleich der hier herangezogenen fiinf Industrielinder nicht ohne weiteres analysiert
werden. So ist das BIP pro Kopf, gemessen in Kaufkraftstandards in allen fiinf Landern in der
Tendenz kontinuierlich gestiegen - sieht man von dem durch die deutsch-deutsche
Vereinigung bedingten Einbruch in Deutschland im Jahr 1991 ab. Nachdem Deutschland und
Frankreich bis Anfang der 1980er Jahre und Japan bis Anfang der 1990er Jahre gegeniiber
den USA deutlich aufgeholt hatten, ist der Abstand seitdem jedoch wieder groBer geworden.
Fiir GroBbritannien ist der Abstand zu den USA in etwa konstant geblieben; gegeniiber den
anderen Léndern ist GroBbritannien bis Anfang der 1980er/90er relativ zuriickgefallen, hat

seitdem aber deutlich aufgeholt bzw. iiberholt (vgl. Abbildung 5).
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Abbildung 5: BIP pro Kopf in Deutschland, Frankreich, GroRRbritannien,
und Japan im Verhaltnis zu den USA, 1960-2004, PPS, USA =1
Quelle: AMECO (2004)
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Im Rahmen eines umfassenderen Vergleichs von 150 Liandern in der Weltbank-Datenbasis
ermitteln Demirgilic-Kunt/Levine (2001a) mit Hilfe einfacher Korrelationen folgende
Tendenzen fiir Finanzsysteme und -struktur im Hinblick auf die Unterschiede zwischen
reichen und armen Lindern:

1. Das Finanzsystem aus Banken, Nicht-Banken und Aktienmaérkten ist in reicheren Landern
groBer, aktiver und effizienter.”

2. Je reicher die Lander werden, desto bedeutsamer wird der Kapitalmarkt im Vergleich zum
Bankensektor.

Ob diese Indizien jedoch fiir einen positiven Zusammenhang zwischen stirker markt-
basierten Finanzstrukturen und héherem Wirtschaftswachstum oder gar fiir eine Kausalitét in
dieser Richtung sprechen, kann und soll an dieser Stelle nicht entschieden werden. Auf die
Identifikation empirischer Zusammenhinge bzw. Kausalititen zwischen Finanzstrukturen und

wirtschaftlicher Entwicklung wird vielmehr spéter zuriickzukommen sein.

” Als Indikatoren fiir die Effizienz des Bankensektors verwenden Demirgiic-Kunt/Levine (2001a) einerseits den
Anteil der Gemeinkosten an den Aktiva, andererseits die Netto-Zins-Marge, die sie als Verhiltnis von Netto-
Zinseinnahmen zu zinstragenden Aktiva definieren. Je hoher die Werte dieser beiden Indikatoren, desto
ineffizienter das Bankensystem. Die Effizienz des Aktienmarktes wird anhand des Aktienhandelsvolumens im
Verhéltnis zum BIP gemessen. Je grofler dieser Wert, desto effizienter der Aktienmarkt.
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3. Zur Theorie des (Nicht-)Zusammenhangs von Finanzsystem und Wirtschafts-

wachstum

Wie eingangs erwidhnt, ist die Untersuchung des Einflusses des Finanzsektors auf das
realwirtschaftliche Wachstum eine relativ neue Entwicklung, die mit neueren Entwicklungen
in der Theoriebildung, d.h. dem Aufkommen der Informations6konomie und deren Integration
in die neue Wachstumstheorie, zusammenhdngt. Geld, Kredit, und in Geldeinheiten
denominierte Kontrakte spielten im Mainstream der Volkswirtschaftslehre lange nur eine

untergeordnete Rolle.

3.1 Der Mainstream in Klassik und Neoklassik

Im Rahmen der klassischen Politischen Okonomie von Adam Smith (1776) und David
Ricardo (1817) werden Verteilung und Wachstum realwirtschaftlich determiniert. Die
Subsistenztheorie des Lohnes bestimmt die Verteilung auf Lohneinkommen und Profite.
Letztere sind dann die Grundlage fiir die Akkumulationstatigkeit der Kapitalisten, die den
Wachstumstrend bestimmt.® Das Sparen der Kapitalisten ist dabei identisch mit ihren
Investitionen (vgl. Garegnani 1989, S. 198 ff.). Geld wird als Transaktionskosten senkendes
Rechen- und Tauschmittel gesehen, eine systematische Wirkung von Geld oder in
Geldeinheiten denominierten Vertrdgen auf das realwirtschaftliche Gleichgewicht wird jedoch
nicht weiter analysiert. Es gilt die klassische Dichotomie zwischen monetirer und realer

Sphire der Okonomie.’

In der auf Walras (1874) zuriickgehenden und von Arrow/Hahn (1971) und Debreu (1959)
formulierten neoklassischen Allgemeinen Gleichgewichtstheorie wird selbst die allokative
Effizienz einer besonderen Institution ,Geld’ als Zirkulations- und Transaktionsmittel sowie
von in Geldeinheiten denominierten Vertrdgen bestritten. Jedes Gut kann als Wertstandard

fungieren - auch fiir den intertemporalen Tausch, in dem alle zukiinftigen Aktivitéten bereits

¥ Bei Adam Smith (1776) verstirken sich dabei Kapitalakkumulation und Produktivititssteigerung wechselseitig
durch die Ausdehnung der Mirkte, die eine vertiefte Arbeitsteilung ermdglicht. Bei Ricardo (1817) wird durch
die Differentialrenten-Theorie bei abnehmenden Grenzertrigen des Einsatzes natiirlicher Ressourcen ein
stationdren Zustand aufgrund einer Ressourcenbeschrinkung generiert (vgl. Hein 2004, S. 49 ff.).

’ In der von Hume (1979) geprigten Quantititstheorie wird vielmehr die langfristige Neutralitit des Geldes
unterstellt, d.h. Verdnderungen in der Geldmenge wirken sich langfristig nur auf das Preisniveau aus. Der
quantitétstheoretische Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisniveau ist jedoch von den Vertretern der
Banking-Schule (Tooke Fullarton) im Rahmen der Banking-Currency-Kontroverse verworfen worden (vgl.
Lapavitsas 1998, Pivetti 1991, S. 74 {f.).
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in der Gegenwart geregelt werden.'® Diese Einschitzung gilt letztlich auch fiir die auf das von
Lucas (1972, 1976) entwickelte Konzept der rationalen Erwartungen” gegriindete Neu-
Klassik, soweit sie ebenfalls im Rahmen eines allgemeinen Gleichgewichtsmodells
argumentiert.'' Aufgrund der Nicht-Existenz universeller Zukunftsmirkte werden hier zwar
Erwartungen thematisiert und es wird Geld eingefiihrt. Allerdings geht die Annahme, die
okonomisch Handelnden hitten “rationale Erwartungen” davon aus, dass alle
Wirtschaftssubjekte das “wahre” Modell (das neuklassische Modell) und die Grofe der
Koeffizienten des Modells kennen. Die 6konomisch Handelnden sind daher im Durchschnitt
korrekt iiber die zukiinftige 6konomische Entwicklung informiert. Dieses Resultat ist nun
wiederum identisch mit der Annahme universeller und perfekter Zukunftsmérkte und der
Verlegung der Zukunft in die Gegenwart. Man befindet sich daher wieder in der perfekten
,barter’-Okonomie des Walrasianischen Totalmodells - allerdings mit einem formalen
Unterschied: Geld existiert, ist aber in jeder realen Hinsicht kurz- und langfristig
unbedeutend, d.h. ,super-neutral’. Diese Eigenschaften gelten dann auch fiir die in den 1980er

Jahren dominierende ,real business cycle’-Schule.'

Die aggregierten Modelle der neoklassischen Synthese und des Monetarismus reproduzieren
die klassische Dichotomie von Realsphire und monetirer Sphire flir die lange Frist, in der
moglicherweise kurzfristig gegebene Preisrigidititen und Erwartungsfehler iiberwunden
sind."” Ein langfristig perfekter Kapitalmarkt mit dem Realzins als intertemporalem Preis
sorgt dafiir, dass die Vollbeschiftigungsersparnis in entsprechende Investitionen transformiert
wird. Modigliani/Miller (1958) haben entsprechend gezeigt, dass bei perfekten
Kapitalmérkten die Struktur der Investitionsfinanzierung, d.h. makrookonomisch die Art der
Transformation von Ersparnis in unternehmerische Investitionen, unerheblich ist. Die
Finanzstruktur spielt fiir das makrodkonomische Gleichgewicht also keine Rolle. Dies ist
auch die Annahme der auf Solow (1956) und Swan (1956) zuriickgehenden neoklassischen
Wachstumstheorie, in der die Vollbeschiftigungsersparnis die Kapitalakkumulation bestimmt.
Letztere hat wegen abnehmender Grenzertrige jedoch lediglich einen Einfluss auf den

Wachstumspfad nicht jedoch auf die gleichgewichtige Wachstumsrate des Systems, die

' Vgl. z.B. Hahn (1982), Hellwig (1993), Lucas (1996), Niehans (1978) und Rogers (1989, S. 45 ff.).

""'Vgl Lucas (1972, 1976) sowie Laidler (1986, 1988), Snowdon/Vane/Wynarczyk (1994, S. 188 ff.) und Rogers
(1989, S. 45 {tf.).

12 ygl. z.B. Plosser (1989) und Snowdon/Vane/Wynarczyk (1994, S. 236 ff.).

1 Vgl. z.B. Coddington (1976) und Tobin (1993) sowie Felderer/Homburg (1994, S. 51 ff. ), Heine/Herr (1999,
S. 197 ff) und Snowdon/Vane/Wynarczyk (1994, S. 42 ff.) zur neoklassischen Synthese und Friedman (1968,
1970, 1972) sowie Felderer/Homburg (1994, S. 235 ft.), Heine/Herr (1999, S. 258 ff.), Kalmbach (1973), Rogers
(1989, S. 136 ff.), Smithin (1994, S. 29 ff.) und Snowdon/Vane/Wynarczyk (1994, S. 137 ff) zum
Monetarismus.
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ausschlieBlich durch die exogenen Wachstumsraten der Arbeitsbevolkerung und des

technischen Fortschritts bestimmt wird.'*

3.2 Abweichende Meinungen in der klassischen und neoklassischen Phase

Neben diesen bis in die 1980er Jahren dominierenden Sichtweisen einer Irrelevanz des
Finanzsystems fiir reale 6konomische Aktivitdt und Wirtschaftswachstum finden sich in der
Theoriengeschichte jedoch auch immer wieder abweichende Meinungen. So hat Marx (1867,
S. 62 ff) in der Endphase der klassischen Politischen Okonomie nicht nur die Grundlagen fiir
eine ,monetire Werttheorie’ gelegt, in der Geld nicht erst nachtriglich als Transaktionskosten
reduzierendes Tauschmittel eingefiihrt wird, sondern als ,allgemeines Aquivalent’ eine
Voraussetzung fiir den Warentausch darstellt und hat damit die Giiltigkeit des Sayschen
Gesetzes fiir eine solche Geldokonomie grundlegend in Frage gestellt (vgl. Marx 1861-63, S.
492 ff)."”" Er hat auch bereits auf dic ambivalente Rolle der Herausbildung von
Aktiengesellschaften und des Kreditwesens fiir die Zentralisation des Kapitals betont (vgl.
Marx 1867, S. 654 ff.). Zum einen werde durch die hierdurch ermoglichte Zusammenfassung
von Finanzierungsmitteln der Akkumulationsprozess und die Einfiihrung technischen
Fortschritts beschleunigt, zum anderen aber auch die seiner Meinung nach hierin angelegten
Krisentendenzen verstirkt.'® So werde langfristig der durch den technischen Fortschritt
verursachte tendenzielle Fall der Profitrate und die Uberakkumulation von Kapital verstirkt
(vgl. Marx 1894, S. 221 ff.)) und kurzfristig iiber das Kreditwesen konjunkturelle
Aufschwiinge durch spekulative Kapitalanlagen beschleunigt und konjunkturellen Krisen

durch das Reiflen von Kreditketten vertieft (vgl. Marx 1894, S. 451 {f.).

In der Phase neoklassischer Dominanz haben einige wesentliche Autoren auf die in dem
Ansatz vernachldssigte Rolle des Bankensektors und des Kredits hingewiesen, ohne jedoch
die  Grundlagen eines durch den Realzins hergestellten realwirtschaftlichen
Vollbeschéftigungsgleichgewichts zu verlassen. So hat Wicksell (1898) fiir eine reine
Kreditwirtschaft auf die Moglichkeit der Abweichung des vom der Politik des Bankensektors

bestimmten monetéren Zinssatzes von dem durch Grenzproduktivitidt des Kapitals und die

' Vgl. als Uberblick Hein (2004, S. 98 ff.).

'S Vgl. zu einer monetiren Interpretation der Marxschen Wert- und Akkumulationstheorie ausfiihrlich Hein
(1997, 20044, 20006).

'® Vgl. zur Marxschen Akkumulationstheorie ausfiihrlich Hein (2004, S. 59 ff.) und zur Rolle des Kredits fiir die
zyklische Krise bei Marx vgl. Hein (1997, S. 267 ft.).
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Zeitpriferenz der Haushalte bestimmten gleichgewichtigen Realzinssatz hingewiesen.'’
Hierdurch ergeben sich wegen der Ungleichgewichte von Investitionen und Ersparnis dann
kumulative Instabilitdten, die durch Anpassungen des Geldzinssatzes bekdmpft werden
miissen. Fiir Schumpeter (1912) ist die Kreditschopfungsfahigkeit des Bankensektors in einer
vollbeschiftigten Wirtschaft von entscheidender Bedeutung fiir die Finanzierung der
Investitionstatigkeit innovativer Unternehmer. Der mit der Kreditschopfung verbundene
Inflationsprozess macht Ressourcen fiir innovative Unternehmer zulasten weniger produktiver
Unternehmen frei und ermdglicht so eine hohere Gleichgewichtsproduktion. Irving Fisher
(1933) hingegen hat die destabilisierenden Wirkungen des Kreditsystems in einer tiefen
Rezession mit fallenden Preisen betont. Nominal fixierte Zahlungsverpflichtungen bedeuten
bei sinkenden Giiterpreisen eine Aufwertung der Realschuld und eine Umverteilung zulasten
der Schuldner, die ddmpfend auf die Gesamtnachfrage wirkt, wenn man davon ausgeht, dass
die Ausgabenneigung der Glaubiger geringer ist als die der Schuldner. Verschérfend kommt
hinzu, dass bei einer Schulden-Deflation die Ausgaben-Finanzierung durch Kredite erschwert
wird, da die Kreditvergabebereitschaft der Banken und Finanzintermedidre von der
Kreditwiirdigkeit der Kreditnachfrager abhéngt, fiir die wiederum der Verschuldungsgrad ein

wesentlicher Indikator ist.

3.3 Keynes und Post-Keynesianismus

Eine grundlegende Infragestellung der Irrelevanz-Hypothese im Hinblick auf die
realwirtschaftlichen Einfliisse des Finanzsystems sollte man eigentlich in den Arbeiten von
Keynes finden. Dies legt zumindest sein 1933 im Beitrag zur Spiethoff-Festschrift
formuliertes und dann insbesondere in den Manuskript-Entwiirfen zur General Theory (vgl.
Keynes 1979, S. 76 ff.) angegangene Forschungsprogramm einer ,monetidren Theorie der
Produktion’ nahe, in dem Geld von Anfang an eine Rolle spielt und sowohl kurz- als auch
langfristige reale Effekte hat. In der General Theory (Keynes 1936) wird dann zwar fiir eine
Geldokonomie das ,Prinzip der effektiven Nachfrage’ als Kritik an dem Sayschen Theorem
und dem neoklassischen Vollbeschiftigungsmodell entwickelt, allerdings ohne die Rolle des
Finanzsektors und der Finanzierung von Produktion zu thematisieren. Die Geldmenge gilt als
durch die Zentralbank gegeben und den Haushalten steht als Alternative zur

Geldvermdgenshaltung lediglich die Haltung von Wertpapieren zur Verfiigung. Eine

" vgl. z.B. Wicksell (1898, S. IV ff.). Zum Modell Wicksells vgl. Kalmbach (1996), Pivetti (1991, S. 87 ff.),
Rogers (1989, S. 21 ff.) und Trautwein (2000).
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systematische Behandlung des Geschiftsbankensektors und eines Aktienmarkts sucht man in
den Modellen der General Theory vergebens. Die Liquiditatspraferenztheorie der
Geldnachfrage begriindet bei systemspezifischer fundamentaler Unsicherheit einen nach
unten rigiden Zinssatz, der bei zinselastischen und stark von (volatilen) Ertragserwartungen
gepragten  Investitionen wiederum ein  mit  Vollbeschéftigung  inkompatibles

Giitermarktgleichgewicht nach sich ziehen kann (vgl. Hein 1997, S. 71 ft.).

Der Frage der Finanzierung von 6konomischer Aktivitdt im Rahmen eines durch die effektive
Nachfrage gesteuerten 6konomischen Systems, in dem die Investitionen iiber Einkommens-
oder Verteilungseffekte erst eine dazugehorige Ersparnis generieren, die damit nicht als
Finanzierungsquelle fiir die Investitionen zur Verfligung steht, stellt sich Keynes erst im
Rahmen der Debatte mit Ohlin, Hawtrey und Robertson im Economic Journal in den Jahren
1937/38 (vgl. Keynes 1973, S. 184 ff)."® Hier kommt er zu dem Schluss, dass die zur
Finanzierung erforderlich Liquiditit durch Kreditschopfung des Bankensektors zur Verfiigung

gestellt werden muss.

,»This means that, in general, the banks hold the key position in the transition
from a lower to a higher scale of activity. (...) The investment market can become
congested through shortage of cash. It can never become congested through
shortage of saving. This is the most fundamental of my conclusions within this
field.” (Keynes 1973, S. 222)

Mit der Identifizierung des Finanzierungsmotivs der Geldnachfrage liefert Keynes die
Grundlage fiir die heute in der post-keynesianischen Theorie dominierende Sichtweise eines
durch die Kreditschopfungsfiahigkeit des Bankensektors endogenisierten Kredit- und
Geldangebots. Grundlegend hierfiir waren weiter Arbeiten von Kaldor, der in seinen
Auseinandersetzungen mit dem Monetarismus die Basis fiir die post-keynesianische
,horizontalistische’ monetire Theorie legte."” Daneben ist die neuere post-keynesianische
monetdre Theorie stark von den Arbeiten Davidsons gepriagt worden, in denen fundamentale
Unsicherheiten in einer ,nicht-ergodischen’ Welt im Mittelpunkt stehen.”* Hieraus lisst sich
dann die Liquidititspriferenz als Determinante der Vermdgenshaltung bzw. des

Kreditangebots und damit die Nicht-Neutralitit des Geldes begriinden. Geld wird hier priméar

' Vgl. Hein (1997, S. 223 ff.) zu einem Uberblick.

1 Vgl. Kaldor (1970, 1982, 1985), Moore (1989) und Lavoie (1984, 1992, S. 149 ff) sowie Hein (2003) zu
einem Uberblick.

2 Als ,nicht-ergodisch’ bezeichnet Davidson eine Welt, in der zukiinftige Ereignisse nicht aus den Daten der
Vergangenheit abgeleitet werden konnen. Hier gilt also die Keynessche fundamentale Unsicherheit. Vgl. z.B.
Davidson (1988, 1994).
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als Wertstandard und als Inhalt von Vertrigen gefasst, die in die unsichere Zukunft reichen.”’
Die Existenz fundamentaler Unsicherheit veranlasst die Okonomisch Handelnden, in
Geldeinheiten denominierte, in die Zukunft reichende Vertrige abzuschlieBen, um das
individuelle Niveau der Unsicherheit fiir in die unbekannte Zukunft reichende Konsum- und
Investitionsentscheidungen zu reduzieren. Geld wird dadurch zu einem Verbindungsglied
zwischen Gegenwart und Zukunft, die Stabilitdit bzw. Rigiditdit von in Geldeinheiten
ausgedriickten Preisen und Lohnen zu einer Voraussetzung fiir das Funktionieren einer
Geldokonomie. Die Funktionsfihigkeit einer solchen Vertrags-Okonomie setzt zudem eine

gesellschaftliche Institution voraus, die die Einhaltung von Vertrdgen zu erzwingen vermag.

In der Argumentation der post-keynesianischen ,horizontalistischen’ Schule steht die
Interaktion zwischen dem zweistufigen Bankensektor aus Zentralbank und Geschiftsbanken
mit dem Unternehmenssektor im Mittelpunkt. In dieser Sichtweise ist der Zinssatz ein
wesentlich exogen von der Geldpolitik gesteuerter Verteilungsparameter: die Zentralbank legt
den Leitzinssatz fest und die Geschiftsbanken bestimmen den Marktzinssatz durch
Aufschlige, die sich an der Liquiditdt bzw. Fristigkeit der Kreditvertrige aber auch an der
Konkurrenzintensitit im Geschéftsbankensektor orientieren. Das Geld- und Kreditangebot
passt sich endogen an die durch das reale Aktivitidtsniveau und die Zahlungsgewohnheiten
bestimmte Geld- und Kreditnachfrage an, indem im privaten Bankensektor Kreditgeld ,aus
dem Nichts’ geschopft wird und die Zentralbank in ihrer Rolle als ,lender of last resort’ und
als Verantwortliche flir die Stabilitdt des Geld- und Finanzsystems den erforderlichen
Bargeldbedarf akkommodiert.”> Dies bedeutet nun nicht, dass die Geschiftsbanken jede
Kreditnachfrage zum vorherrschenden Zinssatz bedienen. IThnen kommt vielmehr die Aufgabe
zu, kreditwiirdige Kreditnachfrager zu identifizieren, die in der Lage sind, die mit dem
Kreditvertrag eingegangenen Zahlungsverpflichtungen auch zu erfiillen. Der Zentralbank
kommt die Rolle zu, durch ihre Zinspolitik kumulative Inflations- und Disinflationsprozesse
zu verhindern und die Stabilitdt des Geschéftsbankensektors zu tiberwachen. Letzteres erfolgt
einerseits durch die Definition von Mindestbedingungen fiir die Hinterlegung bzw. den
Ankauf von Sicherheiten im Rahmen des Refinanzierungsgeschiftes und durch die

Hinterlegungspflicht von risikogewichteten Mindestreserven fiir die Geschéftsbanken,

! In Deutschland ist die fiir eine Geldwirtschaft charakteristische Liquidititsprimie der Geldhaltung als Kalkiil
der Vermogenshaltung und damit des Kreditangebots insbesondere in den Arbeiten von Riese betont worden
(vgl. z.B. Riese 1983, 1986, 1987 und Heine/Herr 1999, S. 315 ff.).

22 Die noch bei Keynes im Mittelpunkt stehende Liquidititspriferenztheorie der Geldnachfrage bei gegebenem
Geldangebot spielt keine Rolle mehr; die Liquiditédtspraferenz hat nur noch einen angebotsseitigen Einfluss auf
die Struktur der Marktzinssétze (vgl. Lavoie 1996).
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andererseits durch Ubernahme der Rolle des ,lenders of last resort’ bei systemischen

Liquiditétskrisen.

Folgt man Kaleckis (1937) ,principle of increasing’ risk, so hingen sowohl die
Kreditvergabebereitschaft des Geschiftsbankensektors als auch die
Kreditnachfragebereitschaft der Unternehmen von dem im Unternechmen zur Verfligung
stehenden Eigenkapital ab.® Bei imperfekten Kapitalmérkten machen die Kreditanbieter die
Kreditvergabe demnach von der Hohe der bereitgestellten Sicherheiten abhidngig, um das
Glaubigerrisiko zu minimieren. Aber auch fiir das Unternehmen als Kreditnehmer steigt die
Bereitschaft sich zu verschulden mit der Hohe des Eigenkapitals, da es wegen der
Unsicherheit der Ertrdge aus Investitionen den Anteil der fixierten Schuldendienste an den
unsicheren Gesamtgewinnen begrenzen mochte, um das Schuldnerrisiko zu reduzieren, d.h.
[liquiditdt oder Vermogensverluste im Falle einer notwendig werdenden Liquidierung zu
vermeiden. Minsky (1975) nimmt diese Uberlegung Kaleckis auf und zeigt, wie sich durch
eine riickldufige FEinschiatzung des Gléubiger- und Schuldnerrisikos im 6konomischen
Aufschwung die finanzielle Fragilitit des Gesamtsystems erhdht. Bei exogenen Schocks kann
es zu plotzlichen und tiefen Krisen kommen, in denen analog zu Fisher (1933) die
Schuldendeflation und die Neubewertung von Glaubiger- und Schuldnerrisiken im

Finanzsektor krisenverschirfend auf die Realwirtschaft zuriickwirken.>*

Die post-keynesianische monetéire Theorie ist soweit wesentlich auf die Rolle von Geld, Zins
und Kredit fiir die Bestimmung von Produktion und Beschiftigung sowie auf die Interaktion
des Bankensektors mit der Realokonomie fokussiert gewesen. Die Rolle der Finanzmérkte ist
hierbei bisher unterbelichtet geblieben. Hier beschrianken sich die Aussagen darauf, dass die
von diesen Mirkten ggf. ausgehenden Destabilisierungen der Erwartungen beschriankt werden
miissten. Die soweit skizzierte post-keynesianische monetire Theorie hat zudem lange keinen
Eingang in die Verteilungs- und Wachstumsmodelle dieser Schule gefunden. Kaldor
(1955/56, 1957, 1961) und Robinson (1962) gingen in ihren grundlegenden Arbeiten von
einem adaptiven Finanzsystem aus und weisen diesem daher keinen Einfluss auf den
Akkumulations- und Wachstumsprozess zu.”> Erst jiingst sind einige Versuche prisentiert

worden, monetdre Variablen in post-keynesianische Verteilungs- und Wachstumsmodelle

2 Vgl. auch Kalecki (1954, S. 91 ff.).

* Dass Minskys Theorie der finanziellen Instabilitit keine endogene Krisentheorie liefert, sondern vielmehr
durch exogene Schocks angestolene Mechanismen der Krisenverschiarfung darstellt, ist in Hein (1997, S. 253
ff.) gezeigt worden.

» Vgl. die Ubersichten bei Lavoie (1992, S. 284 ff)) und Hein (2004, S. 133 ff.).
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einzufithren.”® Hier lag der Fokus bisher jedoch auf der Integration des Bankensektors; ein

moglicher Einfluss der Struktur des Finanzsystems spielte bisher keine grof3e Rolle.

3.4 Grundlagen eines ,neuen Konsenses’

Die theoretische Grundlage der neueren Untersuchungen zum Zusammenhang von
Finanzierungssystem und Wirtschaftswachstum bilden die neuen Erkenntnisse der
Informationsdkonomie, deren Anwendung auf den Finanzsektor sowie die Integration der
Ergebnisse in die neue Wachstumstheorie. Diese neu-keynesianischen Ansitze konnen dabei
an die bereits oben erwdhnte Arbeit von Fisher (1933) zur Bedeutung des
Verschuldungsgrades und der Schuldendeflation fiir die Tiefe einer Rezession sowie an die
Studie von Gurley/Shaw (1955) zur Rolle finanzieller Intermedidre fiir das Kreditangebot und

die makroSkonomische Performance einer Okonomie ankniipfen.*’

Theoretisch grundlegend fiir die den Neu-Keynesianismus priagende Informationsékonomie
ist die Arbeit von Akerlof (1970), der fiir einen Markt mit asymmetrisch verteilten
Informationen zwischen Anbietern und Nachfragern iiber die Qualitdt der gehandelten Waren
(z.B. Gebrauchtwagen) gezeigt hat, dass die Anbieter mit hochwertigen Produkten aus dem
Markt getrieben werden und ein Markt vielleicht gar nicht zustande kommt. Bei
unterschiedlicher Produktqualitit wiirde sich ndmlich der Marktpreis an der aus Sicht der
Nachfrager durchschnittlichen Produktqualitét orientieren, wodurch die Anbieter von Giitern
unterdurchschnittlicher Qualitdt eine Pridmie erhalten und daher in den Markt stromen. Die
Anbieter von Giitern mit liberdurchschnittlicher Qualitit haben dagegen eine Veranlassung,

den Markt zu verlassen.

Das Problem asymmetrischer Information tritt nun in Finanzmérkten, auf denen Kontrakte
iber zukiinftige Aktionen bzw. Zahlungen geschlossen werden, noch verstéirkt auf. Zum einen
haben Unternehmen, vertreten durch das Management, als Nachfrager nach externer

Finanzierung Informationen iiber das Unternehmen und {iber zukiinftige Investitionsprojekte,

% Vgl. zur Einfiihrung monetirer Variablen in post-keynesianische Wachstums- und Verteilungsmodelle z.B.
Dutt/Amadeo (1993), Dutt (1989, 1992, 1995), Hein (1999a, 2004, S. 221ff., 2004b), Lavoie (1992, S. 366 ff.,
1993, 1995), Smithin (1997) und Taylor (1985, 2004, S. 258 ff.).

7 7u einem Uberblick iiber weitere Vorldufer sowie einige frithere neu-keynesianische Modelle vgl. Gertler
(1988). Zu einer lehrbuchartigen Darstellung der neu-keynesianischen monetdren Theorie vgl.
Greenwald/Stiglitz (2003).
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die die Anbieter von Finanzierung nicht haben (,hidden information’). Zum anderen kdnnen
Geldgeber nach vorgenommener Investition nicht alle Aktionen des Unternehmens
beobachten (,hidden action’) (vgl. Stulz 2001). Asymmetrische Informationen fiihren daher
zu ,adverse seclection’- und ,moral hazard’-Problemen und ziehen Informations- und
Uberwachungskosten nach sich. Hierdurch weicht das Marktergebnis von dem perfekter

Kapitalmérkte ab.

,Adverse selection’ (negative Auslese) bedeutet, dass unter bestimmten Annahmen nur noch
die Marktteilnehmer oder Giiter mit den schlechtesten Eigenschaften am Markt verbleiben.
Fiir den Kreditmarkt z.B. kann dies zu einem inversen Zusammenhang zwischen Zinssatzhohe
und Kreditwiirdigkeit von Kreditnachfragern fiihren: Mit steigendem Zinssatz scheiden die
risiko-aversen Kreditnachfrager aus und die Kreditanbieter sehen sich mit zunehmend
risikobereiteren Nachfragern mit geringen Sicherheiten und hohen Kreditausfallrisiken
konfrontiert. ,Moral hazard’ (moralische Wagnisse) meint, dass die Unbeobachtbarkeit von
Aktivitdten nach Vertragsabschluss einen Anreiz zu risikoreichem Verhalten darstellt. Fiir den
Kreditmarkt bedeutet dies, dass die Zinshohe einen Einfluss auf das Verhalten der
Kreditnehmer ausiibt. Steigende Zinssdtze wiirden demnach den Anreiz mit sich bringen,

zunehmend riskantere Projekte mit entsprechend steigenden Kreditausfallrisiken zu starten.®

Die mit asymmetrischen Informationen verbundenen Probleme von ,adverse selection’ und
,moral hazard’ gelten nun sowohl fiir die Finanzierung {iber den Bankensektor als auch fiir die
Finanzierung iiber den Kapitalmarkt. Allerdings weisen neu-keynesianische Autoren immer
wieder auf die besondere Rolle von Banken beim Umgang mit Informationsasymmetrien hin.
Wegen der hohen Informationskosten hat ndmlich eine Vielzahl insbesondere kleiner
Unternehmen gar keinen Zutritt zu den Mérkten fiir Eigenkapital, so dass sie eine Ausweitung
der Aktivitit von vorneherein nur aus dem laufenden ,cash flow’ oder mit Fremdkapital
finanzieren konnen. Der private Bankensektor ist demnach die Institution, die bei
Informationsasymmetrien fiir einen relevanten Teil des Unternehmenssektors erst eine
AuBenfinanzierung der Produktionstdtigkeit ermoglicht. Geschéftsbanken spezialisieren sich

auf die Evaluierung und Uberwachung von Kreditnachfragern und realisieren hierbei

2 «Adverse selection occurs before a transaction takes place and in the case of loans it refers to the selection of
bad risks. Moral hazard occurs after a loan is granted and refers to the incentive of the borrower to act in a way
that is not acceptable to the lender (if they knew about it), typically taking on excessive risk since this increases
the probability of default.” (Demetriades/Adrianova 2004, S. 40)
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Skalenertriige, wodurch Informations- und Uberwachungskosten sinken (vgl. z.B.

Bernanke/Blinder 1992, S. 901).

Die mit der Kreditgewihrung entstehenden Auswahl- und Uberwachungskosten sowie die
Kompensation fiir das von den Geschiftsbanken iibernommene Kreditausfallrisiko flihren
jedoch dazu, dass die Fremdfinanzierung fiir die Unternehmen mit hdheren Kosten verbunden
ist als die Opportunitéitskosten, die bei einer Finanzierung aus einbehaltenen Gewinnen
entstehen. Alternativ oder zusétzlich kann es dazu kommen, dass Kreditanbieter ggf. nicht

bereit sind, alle Kreditnachfrager zu bedienen und es daher zu Kreditrationierung kommt.

Der Kreditrationierungsansatz geht auf die Arbeit von Stiglitz/Weiss (1981) zuriick. ,Adverse
selection’ und ,moral hazard’ fiilhren wegen des Anstiegs der Kreditausfallkosten demnach
dazu, dass die Brutto-Ertragsrate der Bank (Kreditzinssatz korrigiert um die
Kreditausfallkosten) mit steigendem Zinssatz (i) nur degressiv ansteigt und bei einem
bestimmten, optimalen Zinssatz (i*) ein Maximum erreicht (Abbildung 6). Ein weiterer
Anstieg des Zinssatzes wiirde auf Grund der dann dominierenden Kreditausfallkosten die
Brutto-Ertragsrate der Bank mindern. Ubersteigt bei diesem fiir den Kreditanbieter optimalen
Zinssatz die Kreditnachfrage (B°) das Angebot (B®), so findet Kreditrationierung statt: Es
werden nicht alle Kreditnehmer bedient, obwohl sie gleiche Sicherheiten vorlegen und die

von ihnen vorgeschlagenen Projekte gleiche Profitaussichten haben.

Abbildung 6: Kreditrationierung
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Wird in den Rationierungsmodellen die Mengenwirkung von asymmetrischen Informationen
thematisiert, so stellen Finanzierungskosten-Modelle die Preiswirkungen in den Mittelpunkt.”
Die mit der Kreditvergabe verbundenen Auswahl-, Uberwachungs- und potenticllen
Kreditausfallkosten (,agency costs’) wirken in Gestalt einer ,externen Finanzierungsprimie’
zinssatzerhohend. Hierdurch verteuert sich die AuBlenfinanzierung fiir die Unternehmen im
Vergleich zu den Opportunititskosten der Binnenfinanzierung aus dem laufenden cash-flow.
Die Hohe der von den Banken kalkulierten externen Finanzierungsprdmie hingt von der
finanziellen Position des Kreditnehmers ab, die dessen erwartete Féhigkeit zur Bedienung der
mit dem Kredit eingegangenen Zahlungsverpflichtungen beschreibt. Als Indikatoren fiir die
finanzielle Position werden z.B. der laufende cash-flow, die einbehaltenen Gewinne, das
Verhiltnis von laufenden Zinszahlungen zum cash-flow, der Verschuldungsgrad oder das
besicherbare Nettovermdgen herangezogen. Je giinstiger die finanzielle Position des
Kreditnehmers, desto hoher seine Kreditwiirdigkeit und desto geringer die externe
Finanzierungspramie. Die finanzielle Position des Unternehmens wird unter diesen
Bedingungen zu einer zusitzlichen Determinante der Produktions- und Investitionshéhe und
bestimmt damit das makrodkonomische Aktivitdtsniveau mit. In dynamischer Betrachtung ist
zudem ein ,financial accelerator’ angelegt, der an die oben erwihnten Arbeiten von Fisher
(1933) und Gurley/Shaw (1955) erinnert: Ein Anstieg von internen Finanzierungsmitteln und
des Unternehmenswerts in einem Aufschwung fiihrt {iber den ,balance sheet-channel’ auch zu
einem besseren Zugang zu externen Mitteln und beschleunigt daher die Investitionstitigkeit.
Der Abschwung wird wegen riickldufiger interner Mittel und eines sinkenden

Unternehmenswerts iiber diesen Kanal verstirkt.>°

Asymmetrischen Informationen und die damit verbundenen Ineffizienzen wirken sich nichtg
nur bei der Finanzierung von Unternehmen mit Fremdkapital iiber den Bankensektor, sondern
auch auf bei der Finanzierung mit Eigenkapital auf den Finanzmérkten aus (vgl. z.B.
Greenwald/Stiglitz 1993)." Auf Aktienmirkten iiberbewertete Unternchmen haben demnach
Veranlassung, ihr Eigenkapital durch zusitzliche Aktienemission zu erhéhen. Umgekehrt

wird jedoch von unvollstindig informierten Investoren auf dem Aktienmarkt die Erhohung

¥ Zu den Finanzierungskosten-Ansitzen vgl. zB. Bernanke/Blinder (1992), Bernanke/Gertler (1995),
Bernanke/Gertler/Gilchrist (1996), Gertler/Gilchrist (1993).

% Der ,financial accelerator’ wird insbesondere von Bernanke/Gertler/Gilchrist (1996) und Gertler/Gilchrist
(1993) thematisiert.

1 GroBl/Stahlecker (2000) weisen daher zurecht darauf hin, dass in den neu-keynesianischen Modellen die
Unterscheidung zwischen Auflen- und Binnenfinanzierung und nicht zwischen Finanzierung durch Eigen- und.
Fremdkapital grundlegend ist. Die Binnenfinanzierung umfasst die Finanzierung aus dem laufenden cash-flow,
die AuBenfinanzierung sowohl die Erhhung des Eigen- wie die des Fremdkapitals.
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des Eigenkapitals als Indikator fiir eine Uberbewertung des Unternehmens interpretiert.
Unternechmen werden also unter der Voraussetzung dieser, von den Investoren auf
Aktienmdrkten vermuteten ,adverse selection’ Schwierigkeiten haben, ihr Eigenkapital zu
erhohen. Ankiindigungen von Aktienemissionen werden den Kurs nach unten treiben und das
Vermogen der bisherigen Halter schmilern. Da das Management ihnen verpflichtet ist,
resultiert hieraus eine Priaferenz fiir die Finanzierung von Investitionen aus dem laufenden
,cash flow’. Danach wird zuerst auf Fremdkapital zuriickgegriffen, bevor eine
Kapitalerhdhung in Erwdgung gezogen wird, wie Myers/Majluf (1984) in ihrer ,pecking

order’-Theorie verdeutlicht haben.

Dass von der finanziellen Position, d.h. von seinem Verschuldungsgrad oder ‘cash flow’, ein
erheblicher Einfluss auf die Investitionen ausgeht, kann mittlerweile als gesicherte Erkenntnis
der empirischen Investitionsforschung gelten. Schon Meyer/Kuh (1957) hatten in einer frithen
Arbeit tiber die Investitionstétigkeit von 600 Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe der
USA, 1946-1950, gezeigt, dass kurzfristig von der intern zur Verfiigung stehenden Liquiditat
und langfristig von der Akzeleratorvariablen ein signifikant positiver Einfluss auf die
Investitionen ausging.’> Auch Fazzari/Hubbard/Peterson (1988) haben in einer grundlegenden
und viel beachteten Arbeit mit Hilfe von Paneldaten fiir 421 Unternehmen des US-
amerikanischen Verarbeitenden Gewerbes im Zeitraum von 1970 bis 1984 die Signifikanz des
‘cash flow’, als Indikator fiir die finanzieclle Position des Unternehmens, fiir die
Anlageinvestitionen nachgewiesen. Der Einfluss des ,cash flow’ auf die Investitionen ist
dabei nicht auf Besonderheiten in bestimmten Industriezweigen zuriickzufiihren, sondern ist
ein gesamtwirtschaftliches Phdnomen. Bei imperfekten Kapitalmirkten spielt damit die
Finanzierung eine wichtige Rolle fiir die Erkldrung der Investitionstétigkeit von Unternehmen
und des Kapitalstockwachstums in ganzen Volkswirtschaften. Hubbard (1998) und
Schiantarelli (1996) haben in ihren Ubersichten iiber empirische Arbeiten zu den
Investitionsdeterminanten in  verschiedenen Léndern bestdtigt, dass wegen der
Informationsasymmetrien im Finanzsektor die finanzielle Position des Unternehmens einen

wichtigen Einfluss auf die Investitionshohe hat. Interne und externe Finanzierungskosten

2 Die relativen Preise der Produktionsfaktoren (Zinssatz und Reallohnsatz) spielten hingegen keine Rolle.
Begriindet wurde die ,residual funds theory of investment’ von Meyer/Kuh (1957) durch die Trennung von
Management und Eigentum in oligopolistischen Grofunternehmen. Bei unvollstindigen Kapitalméirkten hétte
das Management eine Priferenz flir die Finanzierung von Investitionen aus internen Mitteln, um die
Unabhéngigkeit von den Kapitaleignern zu sichern. Investitionen in der kurzen Frist seien daher eine
ResidualgroBe und ergdben sich als Differenz aus den Netto-Erlosen und den Dividendenzahlungen der
laufenden Periode. Eine Abweichung von diesem Verhalten wiirde sich erst dann einstellen, wenn die
Entwicklung des Absatzes langfristig eine Anpassung des Kapitalstocks entsprechend des fixen
Kapitalkoeffizienten erzwingen wiirde
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konnen sich auch langfristig deutlich unterscheiden und bestimmte Unternehmen oder
Produktionszweige werden durch die intern zur Verfiigung stehenden Finanzierungsmittel in
ihrer Investitionstétigkeit beschriankt. Das Modigliani/Miller-Theorem (1958) kann daher fiir
gegenwirtige, real existierende Volkswirtschaften keine Giiltigkeit beanspruchen (vgl. auch

Myers 2001).

3.5 Finanzsystem und Wachstum: ,neuer Konsens’

Folgt man den im vorigen Abschnitt skizzierten Erkenntnissen der Informationsékonomie, so
konnen asymmetrische Informationen im Finanzsektor und die damit verbundenen
Informations- und Uberwachungskosten der ,Verarbeitung® dieser Marktimperfektionen
erhebliche Einfliisse auf die realen Investitionen und das reale Aktivititsniveau einer
Volkswirtschaft haben. Etwa gleichzeitig mit dem Aufkommen der nun als neu-keynesianisch
bezeichneten Modelle der Informations6konomie kam es seit Mitte der 1980er Jahre zur
Wiederbelebung der wachstumstheoretischen Diskussion, in der insbesondere die modell-
endogene Erklidrung des technischen Fortschritts im Mittelpunkt stand, der wie oben erwihnt,
in der alten neoklassischen Wachstumstheorie noch als modell-exogen behandelt wurde.*
Wichst das technische Wissen durch externe Effekte der Realkapitalakkumulation selbst,
durch Humankapitalakkumulation oder durch Investitionen in F&E mit der Akkumulation in
Realkapital, so ist letztere im Ergebnis nicht mehr durch fallende Grenzertrige
gekennzeichnet und hat einen dauerhaften Einfluss auf die Wachstumsrate des Systems. Je
besser es nun dem Finanzsystem gelingt, die im Finanzsektor angelegten Imperfektionen zu
verarbeiten, desto effizienter sollte die Transformation der gesellschaftlichen Ersparnis in
produktive Investitionen gelingen und desto wachstumsfreundlicher sollte daher das

Finanzsystem sein.’*

“An economy with a well-functioning financial system that manages to address
the variety of adverse selection and moral hazard problems adequately, is likely to
enjoy high rates of investment, and to have a highly productive capital stock. In
contrast, an economy with a financial system that fails to effectively address
information problems is likely to exhibit high levels of uncertainty, low and
unproductive investment and low growth, as well as financial instability.”
(Demetriades/Adrianova 2004, S. 51)

¥ Vgl. den einfiihrenden Uberblick in Hein (2004, S. 117 ff.) und insbesondere Aghion/Howitt (1999).
** Vgl. King/Levine (1993, 1993a) und Aghion/Howitt (1999, S. 69 ff.).
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Dies kann anhand eines einfachen Wachstumsmodells gezeigt werden, dem sog. AK-Modell
(vgl. Aghion/Howitt 1999, S. 24 ff).>> In diesem ,work-horse’-Modell der neuen

Wachstumstheorie wird fiir eine Ein-Gut-Okonomie eine einfache Produktionsfunktion

) Y =AK,

unterstellt, in der Y fiir den realen Output steht, K fiir den Kapitalstock und A fiir die in jeder
Periode t konstante Produktivitit. Bei konstanter Erwerbsbevilkerung kann Y auch als
Erwerbstdtigenproduktivitit und K als Kapitalintensitét interpretiert werden. Die Konstanz
von A ergibt sich dabei dadurch, dass mit der physischen Kapitalakkumulation gleichzeitig
technisches Wissen akkumuliert wird, das der abnehmenden Grenzproduktivitit des

physischen Kapitalstocks entgegenwirkt.

Bezeichnet man die Abschreibungsrate mit d und die realen Bruttoinvestitionen mit I, so gilt:

2) K, =L +(1-dK_, 0<d<1
Wird der nicht konsumierte Anteil des Bruttonationaleinkommens (also einschlielich der
Abschreibungen) als s bezeichnet und nimmt man an, dass ein Anteil (1-o) des nicht
konsumierten Einkommens fiir Informations-, Uberwachungs- und Transaktionskosten in der

Okonomie verwendet wird und daher nicht fiir Realinvestitionen zur Verfligung steht, so gilt:

3) I, =asY,, 0<a,s<1.

Man beachte, dass Gleichung 3) keine Investitionsfunktion darstellt, sondern lediglich
aussagt, dass alle gesparten und nicht fiir Informations-, Transaktions- und
Uberwachungskosten verwendeten Ressourcen real investiert werden. Auswirkungen des

Finanzsystems auf die Investitionsentscheidungen werden nicht beriicksichtigt.

Wegen der Konstanz von A gilt fiir die Wachstumsrate g:

3 Vgl. auch Thiel (2001) zu einer dhnlichen Formulierung wie die hier gewihlte.
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Durch Einsetzen von 1) und 2) in 3) sowie Auflosen folgt fiir die gleichgewichtige

Wachstumsrate:

Eine Erhohung der Sparquote und der Kapitalproduktivitit sowie eine Senkung der
Informations-, Transaktions- und Uberwachungskosten im Finanzsektor erhohen also die
gleichgewichtige Wachstumsrate. Besser entwickelte Finanzsysteme sollten daher tiber diese
Kanile das langfristige Wachstum erhdhen. Hierbei muss generell unterstellt werden, dass bei
dem durch ein besseres Finanzsystem ausgeiibten Einfluss einer hoheren Rentabilitidt von
Investitionsprojekten und einer besseren Risikostreuung auf die Ersparnis der
Einkommenseffekt nicht zu stark ist. D.h. die Sparquote sollte nicht bzw. nicht so stark
zuriickgehen, dass die positiven Effekte eines Anstiegs der Kapitalproduktivitdt und einer
Einsparung von Informations-, Transaktions- und Uberwachungskosten iiberkompensiert
wird. Folgt man Levine (2004), so werden durch das Finanzsystem einer Okonomie im

Einzelnen folgende wachstumsforderlichen Funktionen ausgeiibt:

1. Produktion von Informationen tber Investitionsprojekte und die entsprechende Allokation
der Ersparnis

Finanzintermedidre spezialisieren sich auf die Informationsbeschaffung und -verarbeitung und
reduzieren so zum einen die Informationskosten. Zum anderen tragen sie durch die
Ubernahme dieser Funktion zur Finanzierung von aussichtsreicheren Investitionsprojekten bei
und konnen durch die Finanzierung von Innovationen die gesamtwirtschaftliche

Kapitalproduktivitét erhohen.

2. Uberwachung der Investitionen und der Unternehmensfithrung

Eine effektive Uberwachung der Verwendung der Ersparnis im Unternehmenssektor
verbessert zum einen Produktivitit und Rentabilitit des Kapitalstocks und erhoéht so zum
anderen die Sparquote in der Okonomie. Daneben reduziert eine effektive Uberwachung im
Rahmen langfristiger Beziehungen zwischen Finanziers und Unternehmen die

Informationsasymmetrien und damit die Informationsbeschaffungskosten.

3% Man beachte, dass fiir eine positive Wachstumsrate gelten muss: asA - d > 0.
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3. Erleichterung des Handels, der Diversifizierung und des Managements von Risiken

Finanzkontrakte, -mirkte und -institutionen verarbeiten folgende Risiken: a. Risiken
unterschiedlicher Investitionsprojekte zu einem gegebenen Zeitpunkt, b. Risiken im
Zeitverlauf eines Investitionsprojektes, c. Liquidititsrisiken. Erlauben die Finanzmérkte und -
institutionen  den  risiko-aversen  Investoren, die  Risiken durch  geeignete
Finanzierungsinstrumente zu diversifizieren, so wird hierdurch eine Portfolio-Verschiebung
hin zu risikoreicheren, innovativen und potentiell ertragreicheren Projekten ermoglicht,
wodurch das durchschnittliche Produktivititswachstum steigt. Eine Absicherung des
Liquidititsrisikos durch das Finanzsystem erlaubt insbesondere die Investition in erst

langfristig ertragreiche Investitionsprojekte.

4. Mobilisierung und Zusammenfassung der Ersparnis

Die Mobilisierung und Zusammenfassung der dezentralisierten Ersparnisse einer Okonomie
durch das Finanzsystem, insbesondere durch Banken und Finanzintermediire, reduziert zum
einen die Transaktionskosten der Finanzierung von Investitionen und tridgt zum anderen zur
Reduktion von Informationsasymmetrien zwischen Investoren und Unternehmen bei. Das
Wachstum wird also durch die Senkung der Transaktions-, Informations- und

Uberwachungskosten erhéht.

5. Erleichterung des Austausches von Gitern und Dienstleistungen

Eine Senkung der Transaktionskosten von Giitern und Dienstleistungen durch ein effizientes
Geld- und Finanzsystem erhéht zum einen direkt das Wachstum, indem mehr Ressourcen fiir
die Investitionen in Realkapital zur Verfligung stehen. Zum anderen erlaubt eine Reduktion
von Transaktionskosten aber auch eine vertiefte Arbeitsteilung, grofere Spezialisierung und

dadurch eine hohere Produktivitit.

Fasst man zusammen, so zeigt der hier als ,Neuer Konsens’ bezeichnete Ansatz, dass sobald
man die perfekte Arrow-Debreu-Welt verldsst und akzeptiert, dass die reale Welt durch
Informationsasymmetrien gekennzeichnet ist, Finanzsysteme iiber unterschiedliche Kanéle
einen Einfluss auf das Wirtschaftswachstum haben, indem sie die Transformation der
gesellschaftlichen Ersparnis in produktive Investitionen verbessern. Hierdurch wird auch in
diesem Ansatz die klassische Dichotomie zwischen realer und monetirer bzw. finanzieller

Sphire der Okonomie in Frage gestellt.
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3.6 Finanzstruktur und Wachstum: drei Sichtweisen

Wenn theoretisch ein Zusammenhang zwischen Finanzsystem und Wirtschaftswachstum
besteht, so stellt sich weiter die Frage, ob eine bestimmte Finanzstruktur dem Wachstum
zutrdglicher ist als andere Finanzstrukturen. Im Rahmen der Debatte iiber den Zusammenhang
von Finanzstruktur und Wirtschaftswachstum lassen sich nun drei Sichtweisen

. 3
unterscheiden.®’

1. Banken-basierte Systeme sind wachstumsforderlicher

Im Rahmen dieser Sichtweise wird argumentiert, dass banken-basierte Systeme die o.g. fiinf
Funktionen des Finanzsystems besser erfiillen als markt-basierte Systeme. Insbesondere wird
betont, dass Banken Probleme der asymmetrischen Informationen besser verarbeiten konnen
als Finanzmairkte. Banken wiirden durch Spezialisierung Skalenertrige bei der Sammlung von
Informationen realisieren, Informationsasymmetrien reduzieren und damit Informationskosten
senken. Banken seien Kapitalmérkten in dieser Hinsicht insbesondere deshalb iiberlegen, weil
auf letzteren Informationen iiber Unternehmen im wesentlichen in den Marktpreisen zum
Ausdruck kommen und daher ein offentliches Gut seien, das allen Akteuren zur Verfiigung
stehe, wodurch das Risiko des Trittbrettfahrens entstehe und deshalb gesamtwirtschaftlich zu
wenig Ressourcen auf die Informationsgewinnung verwendet wiirden (vgl. z.B. Stiglitz 1985).
Banken als externe Financiers hingegen wiirden die Informationen {iiber Unternehmen
privatisieren und hédtten daher ein Interesse, private Ressourcen auf die
Informationsgewinnung zu verwenden. Dies hdtte zudem den Vorteil, dass sich in banken-
basierten Systemen langfristige Finanzierungs-Verhiltnisse zwischen Banken und
Unternehmen herausbilden, die Investitionen in erst langfristig gewinntrichtige Projekte
ermOglichen. Liquide, kapitalmarkt-basierte Systeme hingegen hitten eine Tendenz zu
kurzfristigen Finanzierungs-Verhéltnissen, die sich an der Maximierung des ,shareholder
values’ orientierten, wodurch langfristig gewinnbringende Investitionen unterblieben. Wegen
der langfristigen Beziehungen zwischen Banken und Unternehmen und den damit
verbundenen Kenntnissen tiber das Unternehmen hétten Banken auch einen Vorteil bei der
Uberwachung von Investitionsprojekten und Management. Als einflussreiche Kreditgeber
seien sie zudem besser in der Lage, die Einhaltung der mit der Finanzierung eingegangenen

Zahlungsverpflichtungen der Unternehmen zu iiberwachen und ggf. zu erzwingen.

37 Vgl. zur Ubersicht Levine (2004).
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Atomistische Kapitalméirkte wiirden auch im Hinblick auf die Uberwachung von
Unternechmen unter dem Trittbrettfahrer-Problem leiden. Als Disziplinierung des
Managements gilt hier die Drohung der Ubernahme bei unzureichender Entwicklung des
Aktienkurses. Der Umsetzung dieser Ubernahmedrohung stehen jedoch neben institutionellen
Regelungen, die Insider begiinstigen, wiederum Informationsasymmetrien gegeniiber, so dass
die Gefahr besteht, dass Investoren erwarten, bei der Ubernahme mehr als den Firmenwert zu
zahlen. Sammeln sie Informationen, um dieser Gefahr zu entgehen, so werden diese bei dem

Ubernahmeangebot &ffentlich und kénnen daher auch von Trittbrettfahrern genutzt werden.

2. Kapitalmarkt-basierte Systeme sind wachstumsforderlicher

Die Gegenposition zum banken-basierten Ansatz stellt insbesondere die Schwéchen dieser
Finanzstruktur im Hinblick auf die Wachstumsfreundlichkeit heraus. Demnach bestehe bei
grolen, gut informierten Banken die Gefahr, dass diese ihre Position gegeniiber den
Unternehmen ausnutzen und Extragewinne aus diesen herausziehen. Banken wiirden zudem
sichere Investitionsprojekte unsicheren aber innovativen Projekten vorziechen. Bei
langfristigen Bindungen zwischen Banken und Unternehmen mit einem groflen Engagement
einzelner Banken bei der Finanzierung hitten Banken Schwierigkeiten, eine harte
Budgetbeschrankung durchzusetzen und wiirden daher eher etablierte, wenig risikoreiche
Unternehmen finanzieren, wohingegen dezentrale Finanzmarkte bessere Voraussetzungen fiir
neue, risikoreiche Produktionszweige boten. Hiermit zusammenhédngend hétten Banken zwar
Vorteile bei der Informationssammlung, aber nur solange sich die Umwelt der Unternehmen
nur langsam verdndert und deshalb standardisierte Verfahren anwendbar sind (vgl. z.B.
Allen/Gale 1999). In einem Umfeld von Unsicherheit, das mit der Innovation neuer Produkte
und Verfahren einher geht, wiren Banken hingegen dezentralen Kapitalmérkten unterlegen.
Auch die Uberwachung des Managements sei in einem banken-basierten System ineffizient,
da Hausbanken sich mit dem Management gegen andere Kreditgeber oder Eigentiimer
verbiinden konnten. Zudem sei unklar, wer die Manager der Banken {iberwacht und hier
verhindert, dass asymmetrische Informationen gegeniiber Eigentiimern und Einlegern
ausgenutzt werden. Insgesamt wird also argumentiert, dass Kapitalmirkte besser in der Lage
seien, neue innovative Produktionszweige zu finanzieren, die Einhaltung harter
Budgetbeschrinkungen ggf. mit Insolvenzen und Bankrotten zu erzwingen und firmen- oder
industriezweigspezifische ~ Finanzierungsinstrumente auch im  Hinblick auf das

Risikomanagement bereit zu stellen.
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3. Der allgemeine Entwicklungsgrad des Finanzsektors ist fur das Wachstum entscheidend

Entgegen der strikten Unterscheidung der Vorteile von bank- oder markt-basierten Systemen
wird neuerdings argumentiert, dass vielmehr die allgemeine Entwicklung des Finanzsystems
fiir das Wirtschaftswachstum von Bedeutung ist und nicht die Frage, ob die Finanzstruktur
bank- oder markt-basiert ist (vgl. z.B. Stulz 2001). Hierbei wird betont, dass Kapitalméarkte
und Banken komplementédre Funktionen innerhalb eines Finanzsystems ausiiben konnen und
sich daher in ihrer Wachstumswirkung erginzen (vgl. Levine/Zervos 1998). Da eine
Volkswirtschaft aus unterschiedlichen Sektoren und unterschiedlich entwickelten
Unternehmen besteht, stellt deren Entwicklung unterschiedliche Anforderungen an das
Finanzsystem. So kann die Existenz von entwickelten Kapitalmérkten als Ausweg fiir die
Unternehmen verhindern, dass die Machtstellung einzelner Banken gegeniiber den
Unternehmen zu grof wird. Gleichzeitig stellt die Bankfinanzierung fiir die Unternehmen eine
Alternative dar, die flir langfristig ausgerichtete Projekte keine Geldgeber auf dem
Kapitalmarkt findet, etc. Folgt man Stulz (2001), so ist fiir die Entwicklung eines in diesem
Sinne wachstumsforderlichen Finanzsystems insbesondere das Rechtssystem eines Landes
und die diesem zugrunde liegende Rechtstradition entscheidend. Da die Finanzierung von
Unternehmensaktivitidten sowohl auf Kapitalméirkten als auch im Bankensektor immer mit in
die Zukunft reichenden Kontrakten verbunden ist, sind hierfiir die klare Definition und
Garantie der Eigentumsrechte, die Moglichkeit der Erzwingung von Vertragseinhaltung,

sowie der Schutz der Rechte von Kreditgebern und Minderheitsaktioniren erforderlich.”®

4. Zur Empirie des Zusammenhangs von Finanzsystem und Wirtschaftswachstum

Seit Anfang der 1990er Jahre hat es eine wahre Explosion an Studien zum Zusammenhang
von Finanzsystem und Wirtschaftswachstum gegeben. Hier soll deshalb nicht der Versuch
gemacht werden, eine Ubersicht {iber alle relevanten Arbeiten zu geben.
Demetriades/Adrianova (2004), Levine (1997, 2003, 2004) und Thiel (2001) haben in
Uberblicksaufsitzen die Ergebnisse der wichtigsten Arbeiten zusammengefasst. Hier kann die
Darstellung deshalb auf einige bedeutende Arbeiten beschrinkt werden und ansonsten auf die

Ergebnisse der genannten Ubersichten bezug genommen werden.

¥ Zu einer genaueren Aufschliisselung der fiir das Wachstum junger und etablierter Unternehmen in einer
Volkswirtschaft erforderlichen Finanzstrukturen vgl. Stulz (2001, S. 158 ff., S. 173 ff.)
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Der mogliche Einfluss des Finanzsystems auf die wirtschaftliche Entwicklung ist dabei mit
verschiedenen Methoden untersucht worden. In den ersten Arbeiten wurden Regressionen mit
Querschnittsdaten durchgefiihrt, in denen Durchschnittswerte iiber ldngere Zeitrdume fiir
einen groferen Lindersatz herangezogen wurden. Da diese Methode aber darunter leidet, dass
Kausalititen schwer zu ermitteln sind, man nur einen Durchschnitts-Zusammenhang fiir alle
untersuchten Léander erhélt, landerspezifische Aspekte daher verloren gehen, und Ausrei3er
das Gesamtergebnis verzerren kdnnen (vgl. Demetriades/Adrianova 2004), haben dann einige
Arbeiten einen Panel-Ansatz herangezogen, um sich neben den Querschnittseigenschaften der
Daten auch Zeitreiheneigenschaften zu Nutze zu machen. Hier werden dann Mehrjahres-
Jahres-Durchschnitte fiir die untersuchten Werte herangezogen, um langfristige
Zusammenhdnge zu ermitteln. Bei dieser Methode bleibt jedoch unklar, ob hierdurch
tatsdchlich langfristige Relationen abgebildet werden oder ob die geschétzten Koeffizienten
nicht vielmehr durch zufillige, kurzfristige oder zyklische Einfliisse verzerrt werden.
AuBerdem sind auch hier Kausalititen schwer zu identifizieren. Aus diesen Griinden sind
jiingere Untersuchungen dazu iibergegangen, fiir einzelne Lénder oder fiir Gruppen von
Lindern, fiir die lidngere Zeitreihen vorliegen, mit Hilfe der Zeitreihen-Okonometrie
Zusammenhdnge und Kausalitdten zu identifizieren. Daneben haben einige Studien mit Hilfe
mikro-0konometrischer Methoden versucht, die Einfluss-Kanéle des Finanzsystems auf das

Wirtschaftswachstum klarer zu identifizieren.

Eine erste, hdufig zitierte Querschnitts-Studie haben King/Levine (1993) vorgelegt. Sie
untersuchen fiir 77 Lénder fiir den Zeitraum von 1960 bis 1989 den Einfluss verschiedener
Indikatoren fiir die Entwicklung des Bankensektors auf verschiedene Indikatoren fiir das
Wirtschaftswachstum. Als erkldrende Variablen ziehen sie u.a. die Indikatoren DEPTH, das
Verhiltnis von liquiden Verbindlichkeiten von Banken und anderen Finanzintermedidren zum
BIP, BANK, den Kredits der inldndischen Geschiftsbanken dividiert durch den Kredit der
Geschéftsbanken plus dem Kredit der Zentralbank, und PRIVY, das Verhéltnis der Kredite an
den privaten Unternehmenssektor zum BIP, heran. Als zu erkldrende Variablen werden das
reale pro Kopf BIP-Wachstum, das reale pro Kopf Kapitalstock-Wachstum sowie das
Wachstum der totalen Faktorproduktivitit.”” Wie Tabelle 1 zeigt, gibt es fiir alle drei
exogenen Variablen der Aktivitit des Finanzsektors jeweils einen statistisch signifikanten
Einfluss auf die drei Indikatoren fiir die wirtschaftliche Entwicklung, wobei der Einfluss

weiterer Determinanten auf das Wirtschaftswachstum berticksichtigt wurde.

* Die totale Faktorproduktivitdt wird als ,Solow-Residuum’ im Rahmen eines ,growth-accounting’-Ansatzes
ermittelt.
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Tabelle 1:
Wachstum und Entwicklung der finanziellen Intermediation, Durchschnitt 1960-89

Abhéngige Variable DEPTH BANK PRIVY
Reales pro-Kopf BIP-Wachstum 0,024** 0,032** 0,032%*
(0,007) (0,005) (0,002)
R? 0,50 0,50 0,52
Reales pro-Kopf Kapitalstock-Wachstum 0,022%* 0,022%%* 0,025%*
(0,006) (0,008) (0,007)
R 0,65 0,62 0,64
Produktivitidtswachstum 0,018%** 0,026** 0,025%*
(0,026) (0,010) (0,006)
R? 0,42 0,43 0,44

*signifikant auf dem 10% Niveau, ** signifikant auf dem 5% Niveau, p-Werte in Klammern, Beobachtungen:
77

Definition der Variablen:

DEPTH = Liquide Verbindlichkeiten / BIP

BANK = Kredit der inldndischen Geschiftsbanken / (Kredit der Geschéftsbanken + Kredit der Zentralbank)
PRIVY = Kredite an den privaten Unternechmenssektor / BIP

Produktivititswachstum = Reales pro-Kopf BIP-Wachstum — (0.3)*( Reales pro-Kopf Kapitalstock-
Wachstum)

Weitere erklarende Variablen, die in den neun Regressionen beriicksichtigt wurden:

Urspriingliches Realeinkommen, urspriingliche Schulbeteiligung , Anteil des Staatskonsums am BIP,
Inflationsrate, Anteil der Exporte plus Importe am BIP.

Quelle: King/Levine (1993), Table VII, hier leicht modifiziert aus: Levine (2004)

King/Levine (1993) finden weiter, dass es einen statistisch signifikanten Zusammenhang

zwischen dem Entwicklungsniveau des Finanzsystems, hier durch den Indikator DEPTH

erfasst, zu Beginn des Untersuchungszeitraums und dem nachfolgenden durchschnittlichen

Wachstum von realem pro Kopf BIP, realem pro Kopf Kapitalstock und Produktivitét gibt

(Tabelle 2). Sie interpretieren dies als Indiz dafiir, dass das Entwicklungsniveau des

Finanzsystems ein guter Vorlauf-Indikator fiir das nachfolgende Wachstum ist. Levine (2003)

rdumt jedoch ein, dass hierdurch noch keine Kausalitit zwischen dem Entwicklungsstand des

Finanzsystems und dem Wachstum nachgewiesen sei. Daneben wiirden die gewdhlten

Indikatoren die oben skizzierten Funktionen des Finanzsystems nur sehr unvollstindig

reflektieren. Zudem wiren nur der Einfluss des Bankensektor, noch nicht jedoch der des

Kapitalmarktes untersucht.
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Tabelle 2:

Durchschnittliches Wachstum 1960-89 und Grad der finanziellen Entwicklung 1960

Abhéngige Variable DEPTH in 1960

Reales pro-Kopf BIP-Wachstum, 1960-89 0,028%**
(0,001)

R? 0,61

Reales pro-Kopf Kapitalstock-Wachstum, 1960-89 0,019%*
(0,001)

R? 0,63

Produktivitdtswachstum, 1960-89 0,022%*
(0,001)

R? 0,58

*signifikant auf dem 10% Niveau, ** signifikant auf dem 5% Niveau, p-Werte in Klammern, Beobachtungen:
57

Definition der Variablen:

DEPTH = Liquide Verbindlichkeiten / BIP

Produktivititswachstum = Reales pro-Kopf BIP-Wachstum — (0.3)*( Reales pro-Kopf Kapitalstock-
Wachstum)

Weitere erklérende Variablen, die in den Regressionen beriicksichtigt wurden:

Urspriingliches Realeinkommen, urspriingliche Schulbeteiligung , Anteil des Staatskonsums am BIP,
Inflationsrate, Anteil der Exporte plus Importe am BIP.

Quelle: King/Levine (1993), Table VIII, hier leicht modifiziert aus: Levine (2004)

Die zuletzt genannte Unzuldnglichkeit haben Levine/Zervos (1998) ebenfalls im Rahmen
einer Querschnittsstudie fiir 47 Lander fiir den Zeitraum von 1976 bis 1993 zu beheben
versucht. Neben dem Einfluss der Entwicklung des Bankensektors, der hier durch die
Bankkredite an den privaten Sektor im Verhiltnis zum BIP représentiert wird, untersuchen sie
den Einfluss verschiedener Indikatoren fiir die Entwicklung des Kapitalmarktes auf das pro
Kopf BIP-Wachstum, das pro Kopf Kapitalstock-Wachstum sowie das Wachstum der totalen
Faktorproduktivitit. Neben einem signifikanten Einfluss des Bankensektors finden sie auch
einen signifikanten und robusten Einfluss der Aktienumschlagsgeschwindigkeit, d.h. das
Handelsvolumen am Aktienmarkt im Verhéltnis zur Aktienmarktkapitalisierung, als Indikator
fir die Liquiditdit des Kapitalmarktes auf die jeweiligen Indikatoren fiir das
Wirtschaftswachstum. Sowohl das Entwicklungsniveau des Kreditsektors als auch die
Liquiditdat des Kapitalmarktes zu Beginn der Beobachtungsperiode sind positiv mit dem
danach folgendem durchschnittlichen Wachstum {iiber die gesamte Periode assoziiert, wobei
wieder weitere Determinanten des Wirtschaftswachstum beriicksichtigt werden (Tabelle 3).

Fiir das Handelsvolumen am Aktienmarkt bezogen auf das BIP besteht ein solcher robuster
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Zusammenhang mit dem Wachstum genauso wenig wie fiir die Aktienmarktkapitalisierung

im Verhiltnis zum BIP.*°

Tabelle 3:
Aktienmarkt und Entwicklung des Bankensektors bestimmen das Wachstum,
1976-1993

Abhingige Variable (Durchsch. 1976-93) Unabhéngige Variablen (1976)
Bank Credit Turnover R?

Reales pro-Kopf BIP-Wachstum 0,0131** 0,0269** 0,50
(0,022) (0,0005)

Reales pro-Kopf Kapitalstock-Wachstum 0,0148** 0,0222%* 0,51
(0,025) (0,0024)

Produktivitdtswachstum 0,0111** 0,0201** 0,40
(0,020) (0,029)

*signifikant auf dem 10% Niveau, ** signifikant auf dem 5% Niveau, p-Werte in Klammern
Beobachtungen: 42 fiir die Erklarung des realen pro-Kopf BIP-Wachstums, 41 fiir die anderen Variablen

Definition der Variablen:

Bank Credit = Bankkredite an den privaten Sektor / BIP im Jahr 1976.

Turnover = Handelsvolumen am Aktienmarkt / Aktienmarktkapitalisierung im Jahr 1976.
Produktivititswachstum = Reales pro-Kopf BIP-Wachstum — (0.3)*( Reales pro-Kopf Kapitalstock-
Wachstum)

Weitere erklarende Variablen, die in den Regressionen beriicksichtigt wurden:

Urspriingliches Realeinkommen, urspriingliche Schulbeteiligung , Anteil des Staatskonsums am BIP,
Inflationsrate, Wechselkurs am Schwarzmarkt, Haufigkeit von Revolution oder Putsch

Quelle: Levine/Zervos (1998), Table 3, hier leicht modifiziert aus: Levine (2004)

Levine/Zervos (1998) interpretieren ihre Ergebnisse als Beleg dafiir, dass Aktienmirkte und
Banken in der Tat komplementidre wachstumsstimulierende Funktionen ausiiben. Allerdings
gesteht Levine (2003) zu, dass auch hier die Kausalitit des Zusammenhangs nicht
nachgewiesen wurde und dass durch die Umschlagsgeschwindigkeit auf dem Aktienmarkt die
hier vermuteten wachstumsfoérderlichen Funktionen nur sehr unvollkommen abgebildet sein

konnten.

Uber reine Querschnitt-Studien hinausgehend haben Levine/Loyaza/Beck (2000) mit Hilfe
eines Panel-Ansatzes einen positiven Einfluss der Entwicklung des Kreditsystems

(Kreditvolumen an den privaten Sektor der Okonomie bezogen auf das BIP) auf das pro Kopf

% Zudem stellen die Autoren fest, dass keiner der Indikatoren fiir die Entwicklung des Finanzsystems statistisch
signifikante Einfliisse auf die Sparquote hat. Ob dies allein schon dafiir spricht, dass der Einfluss des
Finanzsystems auf das Wirtschaftswachstum nicht {iber die Kapitalakkumulation sondern nur iiber das
Produktivitdtswachstum ausgeiibt wird, muss jedoch bezweifelt werden, wenn man das von uns oben skizzierte
Modell zugrunde legt. Hier kann ein effizienteres Finanzsystem die Kapitalakkumulation auch bei Konstanz der
Sparquote erhdhen, wenn es zu Senkungen von Informations-, Transaktions- und Uberwachungskosten kommt.
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BIP-Wachstum und ebenfalls auf das pro Kopf Kapitalstockwachstum sowie auf das
Produktivitdtswachstum ermittelt. Der Datensatz umfasst 77 Lander fiir die Zeit von 1960 bis
1995 und es wurden fiir die Variablen jeweils 5-Jahres-Durchschnitte gebildet. In Erweiterung
dieses Ansatzes haben Beck/Levine (2004) dann neben der Entwicklung des Bankensektors
auch den Einfluss des Aktienmarktes auf das Wirtschaftswachstum fiir 40 Lénder fiir den
Zeitraum von 1975 bis 1998 mit Hilfe von ebenfalls 5-Jahres-Durchschnitten untersucht. Sie
finden wieder, dass sowohl die Entwicklung des Kreditsystems als auch die Aktienmarkt-
Liquiditét, gemessen an der Umschlaggeschwindigkeit auf diesem Markt, einen signifikanten
Einfluss auf das nachfolgende Wachstum haben. Die Aktienmarkt-Kapitalisierung hat wieder
keinen Einfluss. Um auszuschlieBen dass die Entwicklung des Finanzsystems nur eine
VorlaufgroBe des Wirtschaftswachstums ist, deren Entwicklung z.B. aus rationalen
Wachstumserwartungen erkliart werden konnen, verwenden Levine/Loyaza/Beck (2000) und
Beck/Levine (2004) das in dem jeweiligen Land zugrunde liegende Rechtssystem als
Instrumenten-Variable. Sie gehen dabei davon aus, dass das Finanzsystem auf in die Zukunft
reichenden Kontrakten beruht, wodurch die klare Definition und Garantie der
Eigentumsrechte, die Moglichkeit der Erzwingung von Vertragseinhaltung, sowie der Schutz
von kleinen externen Kapitalgebern gewdhrleistet sein miissen, damit es zu einer
wachstumsfreundlichen Entwicklung des Finanzsystems kommt.* Im Hinblick auf die
Gewihrleistung dieser Grundvoraussetzung unterscheiden sie zwischen Lidndern mit
britischen, franzosischen, deutschen und skandinavischen Rechtssystemen und verwenden
diese als exogen gegebene Instrumenten-Variablen. Da ein enger Zusammenhang zwischen
Instrumenten-Variablen und den Indikatoren fiir die Entwicklung des Finanzsystems gefunden
wird, wird ein Simultanitits-Bias zwischen der Entwicklung des Finanzsystems und dem

Wirtschaftswachstum ausgeschlossen.

Der mit Hilfe gesamtwirtschaftlicher Daten ermittelte Zusammenhang zwischen der
Entwicklung des Finanzsystems und dem Wirtschaftswachstum wird auch durch einige
mikrookonometrische Arbeiten mit Industriezweig-Daten oder Firmen-Daten unterstiitzt. So
haben z.B. Rajan/Zingales (1998) die Abhingigkeit des Wachstums von 36 Industriezweigen
in 41 Landern (Zeitraum 1980 bis 1990) von der Entwicklung des Finanzsystems untersucht.

Sie finden, dass Industriezweige, die stirker auf externe Finanzierung angewiesen sind, in

! Dieser Ansatz geht auf La Porta et al. (1997) zuriick, die grundsitzlich zwischen Staaten mit angelsichsischer
Rechtstradition (common law) und solchen mit romischer Rechtstradition (civil law) unterscheiden. Demnach
sind insbesondere Lénder mit - auf romischer Rechtstradition beruhendem - franzdsischem Rechtssystem durch
den geringsten Investoren-Schutz sowie durch am wenigsten entwickelte Kapitalméarkte gekennzeichnet.
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Landern mit einem besser entwickelten Finanzsystem relativ schneller wachsen. Als Norm fiir
die Notwendigkeit externer Finanzierung wird hier die Finanzierungsstruktur der
Industriezweige der USA wegen des hier vermeintlich friktionslosen Finanzsystems
herangezogen. Der Entwicklungsgrad des Finanzsystems wird anhand der Gesamt-
Kapitalisierung, d.h. der Summe aus Aktienmarkt-Kapitalisierung und inldndischem
Kreditvolumen im Verhéltnis zum BIP, sowie anhand eines Indexes fiir die Bilanzierungs-
und Offenlegungspflicht der Unternehmen gemessen. Demirgiic-Kunt/Maksimovic (1998)
zeigen z.B. fiir einen Datensatz von borsennotierten GroBunternehmen aus 26 Lindern im
Zeitraum von 1980 bis 1991 einen Einfluss des Entwicklungsgrades des Finanzsystems auf
die Investitionen. Je entwickelter das Finanzsystem, desto weniger ist die Finanzierung von
Investitionen durch intern zur Verfligung stehende Mittel und kurzfristige Kredite beschrinkt.
Hierbei haben wieder die Umschlagsgeschwindigkeit am Aktienmarkt sowie die

Kreditvergabe der Banken den erwartet positiven Einfluss.

Levine (2003, 2004) schlussfolgert aus der vorliegenden und von ihm sehr viel ausfiihrlicher
als an dieser Stelle analysierten empirischen Evidenz, dass es einen stabilen kausalen
Zusammenhang zwischen der Entwicklung des Finanzsystems und dem realen Wachstum
einer Volkswirtschaft gibt. Hierfiir spielt der allgemeine Entwicklungsgrad des Finanzsektors
und nicht die Dominanz von Banken oder Kapitalmirkten eine entscheidende Rolle.*
Entwickelte Finanzsysteme haben insbesondere deshalb einen positiven Wachstumseffekt,
weil sie die externen Finanzierungsmoglichkeiten gerade schnell wachsender innovativer

Unternehmen und Produktionszweige verbessern:

“Taken as a whole, the bulk of existing research suggests that (1) countries
with better functioning banks and markets grow faster, but the degree to which a
country is bank-based or market-based does not matter much, (2) simultaneity
bias does not seem to drive these conclusions, and (3) better functioning financial
systems ease the external financing constraints that impede firm and industrial
expansion, suggesting that this is one mechanism through which financial
development matters for growth.” (Levine 2004, S. 3)

Auch wenn die Bedeutung der Entwicklung des Finanzsystems fiir das Wirtschaftswachstum
wohl kaum mehr umstritten ist, so lassen sich doch einige von Levine (2003, 2004) gezogene

Schlussfolgerungen durch die Ergebnisse anderer Arbeiten in Zweifel ziehen. Dies betrifft

> Vgl. hierzu auch mit gleichen Ergebnissen Carlin/Mayer (2003), Demirgiic-Kunt/Maksimovic (2002) und
Levine (2002).
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zum einen die Rolle der Aktienméirkte fiir das Wirtschaftswachstum und zum anderen die

Kausalitdt zwischen der Entwicklung des Finanzsystems und dem realem Wachstum.

Bezogen auf die Wirkung der Aktienmarkt-Entwicklung auf das Wirtschaftswachstum haben
Zhu/Ash/Pollin (2004) anhand der Daten von Levine/Zervos (1998) gezeigt, dass die dort
generierten Ergebnisse eines positiven Einflusses der Liquiditit des Aktienmarktes auf die
Indikatoren fiir das Wirtschaftswachstum nicht robust sind. Die Resultate von Levine/Zervos
werden demnach von der Methode, Ausreiller im Datensatz zu eliminieren, dominiert. Wahlt
man hingegen alternative Methoden, um die Einfliisse von Ausreilern zu kontrollieren, so
stellt man fest, dass der statistisch signifikante Einfluss der Kapitalmarkt-Liquiditdt in der
Regression mit Querschnittsdaten verschwindet - der Einfluss des Bankensektors bleibt
jedoch erhalten. Die Resultate von Levine/Zervos (1998) im Hinblick auf den positiven
Einfluss der Aktienmarkt-Liquiditdt werden also komplett durch die Ausreifler im Datensatz
dominiert. Dies sind die asiatischen Tiger-Staaten: Taiwan, Siid-Korea, Thailand, Singapur
und Hongkong. Diese Staaten operierten in dem genannten Zeitraum wesentlich mit einer

staatlich geregelten Kredit-Allokation und ausgepriagten Regulierungen der Finanzmarkte.

Die positive Wirkung der Aktienmarkt-Entwicklung auf das reale Wachstum wird auch in
einer Reihe von Arbeiten in Frage gestellt, die sich der Kausalitidt zwischen finanzieller und
realer Entwicklung einer Volkswirtschaft widmen. Wegen der Probleme der Identifikation
von Ursache-Wirkungs-Beziehungen in Regressionen mit Querschnitts- oder Panel-Daten
werden hier Methoden der Zeitreihen-Okonometrie verwendet (Kointegration, VAR-, VEC-
Modelle). Wegen der hierfiir benétigten langen Zeitreihen waren bisher nur Untersuchungen
fiir wenige Linder mdglich. Allein diese machen jedoch bereits erhebliche Differenzen
zwischen den Lindern deutlich.”’ So stellen z.B. Arestis/Demetriades/Luintel (2001) in einer
Vector-Error-Correction-Analyse mit Vierteljahresdaten fiir den Zeitraum von Anfang der
1970er Jahre bis Ende der 1990er Jahre fiir die fiinf eingangs dieser Arbeit behandelten
Industrielénder fest, dass sich nur in Deutschland, Frankreich und Japan ein kausaler
Zusammenhang zwischen der finanziellen Entwicklung, hier gemessen anhand des
inldndischen Bankkredits im Verhiltnis zum BIP sowie an der Aktienmarkt Kapitalisierung
ebenfalls in Relation zum BIP, und realem BIP besteht. Dabei hat jedoch die Entwicklung des
Kreditsystem einen weitaus grofleren Einfluss als die des Kapitalmarktes. In den USA und

Grofbritannien ist der Zusammenhang wenig signifikant und die Kausalitit lduft eher vom

“ Vgl. neben den im Folgenden skizzierten Arbeiten auch weitere Studien von Arestis/Demetriades (1996, 1997)
und Arestis/Luintel/Luintel (2004) sowie zur Ubersicht insbesondere Demetriades/Adrianova (2004).
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realen BIP-Wachstum zur Entwicklung des Finanzsystems. Die Autoren konnen nicht
ausschlieflen, dass dieser Befund dadurch beeinflusst ist, dass britische und US-amerikanische
Kapitalmérkte zu einem erheblichen Teil internationale Finanzierungsfunktionen ausiiben.
Dariiber hinaus stellen sie fest, dass die Volatilitit der Aktienkurse, gemessen durch deren
Standardabweichung, in Frankreich und Japan einen negativen Einfluss auf das reale
Wachstum hatte und in GroBbritannien die Entwicklung des Finanzsystems negativ

beeinflusste.

Berticksichtigt man diese Ergebnisse, so ldsst sich als empirisch fundierter Minimalkonsens

wohl nur feststellen:

“In 1993 many people doubted that there was a relation between finance and
growth, now very few do.” (Zingales 2003, S. 47)

Wir konnen daher festhalten:

1. Ein positiver Zusammenhang zwischen der Entwicklung des Finanzsystems und dem
realwirtschaftlichen Wachstum kann mit einiger Sicherheit konstatiert werden. Allerdings
reflektieren die in den hier skizzierten Studien verwendeten Indikatoren fiir die Entwicklung
des Finanzsystems die theoretisch identifizierten Funktionen des Finanzsystems fiir das
Wirtschaftswachstum nur unvollkommen. So muss z.B. eine steigende Aktienmarkt-Liquiditat
nicht immer positiv fiir das Wachstum sein, wenn sie durch spekulative Transaktionen
bestimmt wird, die die Volatilitit der Kurse erhoht. Auch ein steigendes Kreditvolumen sagt
noch wenig tiiber die Effizienz der Kreditverwendung aus. Die Kanile, iiber die das
Finanzsystem auf das Wachstum wirkt, sind daher empirisch bisher nicht klar identifiziert.
Unterbelichtet ist zudem, ob bei zunehmend international integrierten Finanzsystemen der
Entwicklungsstand des nationalen Systems weiterhin eng mit dem nationalen Wachstum
zusammenhéangt.

2. Die Kausalitdit zwischen der Entwicklung des Finanzsystems und dem realen
Wirtschaftswachstum ist nicht klar. Es kann nicht allgemein ausgeschlossen werden, dass eine
positive Wachstumsentwicklung urséchlich fiir die Entwicklung des Finanzsystems ist oder
dass reale und finanzielle Entwicklung gemeinsam durch dritte Faktoren bedingt werden, wie

z.B. stabile wachstumsforderliche Institutionen.**

“ Demetriades/Adrianova (2004, S.58) vermuten einen solchen Zusammenhang: “Financial regulation, the legal
system and related institutions, by enhancing investor confidence, play a key role in the functioning of financial
markets and institutions, and seem therefore, to hold the key to both financial development and economic
growth.” Hierdurch wiirde sich dann auch erkliren, warum der Einfluss stabiler, wachstumsforderlicher
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3. Aus den empirischen Ergebnissen kann kein ,one size fits all’ abgeleitet werden. Eine
optimale Finanzstruktur im Hinblick auf realwirtschaftliches Wachstum ist nicht identifiziert
worden. D.h. wirtschaftspolitische Strategien, die auf eine Liberalisierung und Deregulierung
der Finanzmirkte zwecks Entwicklung derselbigen setzen, um so das langfristige reale
Wachstum zu heben, sind weder durch die hier skizzierten theoretischen und empirischen
Forschungsergebnisse noch durch die Erfahrungen mit einer solchen Politik in den 1980er
und 1990er Jahren in einigen Entwicklungs-, Schwellen- und Transformationsldndern

gedeckt.”

Aus diesem Befund ergibt sich auch weiterhin ein erheblicher Forschungsbedarf. Dieser ist
nicht nur ein empirischer sondern auch ein theoretischer und bezieht sich dabei besonders auf
die kausale Relation zwischen realer und finanzieller Entwicklung bzw. auf die Abhingigkeit
beider von dritten Faktoren. Hierauf soll daher im abschlieBenden Abschnitt genauer

eingegangen werden.

5. Blinde Flecken und offene Fragen im ,neuen Konsens’: Forschungsbedarf

Anstelle eines Fazits soll abschliefend auf die Starken und Schwichen des hier untersuchten
Ansatzes sowie auf den sich daraus ergebenden Forschungsbedarf eingegangen werden: In
den Arbeiten des hier als ,neuer Konsens’ bezeichneten Ansatzes wird ein positiver Einfluss
der Entwicklung des Finanzsystems auf das Wirtschaftswachstum durch eine effizientere
Transformation der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis in produktive(re) reale Investitionen
vermutet. Voraussetzung hierfiir ist zum einen die in der neuen Informationsékonomie
generierte Erkenntnis, dass insbesondere Kapitalmérkte - aber nicht nur diese - durch
asymmetrische Informationen gekennzeichnet sind, und zum anderen die in der neuen
Wachstumstheorie gereifte Uberzeugung, dass Kapitalakkumulation einen dauerhaften
Einfluss auf die gleichgewichtige Wachstumsrate haben kann. Finanzsysteme und -strukturen

werden dann im Hinblick auf ihre Wirkung auf die Transformation von Ersparnis in

Institutionen auf das Wachstum analytisch nicht klar vom Einfluss des Finanzsystems getrennt werden kann (vgl.
Zingales 2003). Neuere Untersuchungen versuchen eine kausale Beziehung zwischen der in einem Land
vorherrschenden Rechtstradition und der Entwicklung des Finanzsystem und damit indirekt der realen Wirtschaft
herzustellen (vgl. Beck/Levine 2005). Hierauf kann hier jedoch nicht weiter eingegangen werden.

¥ Zur Kritik eines solchen Ansatzes vgl. zB. die Ubersichten von Arestis/Nissanke/Stein (2003),
Demetriades/Adrianova (2004) und Singh (1997) sowie die empirischen Arbeiten von Demirgiic-
Kunt/Detragiache (1999) und Kaminsky/Reinhart (1999), die zeigen, dass die Haufigkeit von Banken- und
Finanzkrisen nach Liberalisierungen und Deregulierungen des Finanzsektors signifikant zunehmen.
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produktive Realinvestitionen untersucht. Die auf diesen Grundlagen entwickelten
theoretischen und empirischen Arbeiten haben wichtige Einsichten in die Interaktion von
realer und finanzieller Sphédre in kapitalistischen Marktokonomien geliefert, die einer
Dichotomisierung klar widersprechen: ,finance matters’. Allerdings liefern die skizzierten
Ergebnisse empirischer Arbeiten noch keine eindeutigen Erkenntnisse, tiber welche Kanile
genau das Finanzsystem das Wirtschaftswachstum beeinflusst und ob es einen kausalen
Zusammenhang zwischen finanzieller und realer Entwicklung gibt oder ob beide nicht

vielmehr von dritten Faktoren abhdngen.

Es stellt sich daher grundlegend die Frage, ob mit der Untersuchung der durch das
Finanzsystem zu leistenden Transformation von gesamtwirtschaftlicher Ersparnis in reale
Investitionen die wesentlichen Zusammenhénge zwischen finanzieller und realwirtschaftlicher
Entwicklung in einer kapitalistischen Geldwirtschaft erfasst sind. Diese Sichtweise setzt
ndmlich voraus, dass die Ersparnis der Kapitalakkumulation und dem Wachstum
vorausgesetzt ist und letztere nur erh6ht werden kann, wenn die Ersparnis steigt, die
Transformationsverluste durch eine effizientes Finanzsystem reduziert werden oder aber die
Ersparnis durch das Finanzsystem in eine produktivere investive Verwendung mit einer

hoéheren Produktivitit geleitet werden.

Sind jedoch die Investitionen auch langfristig unabhingig von der Ersparnis, weil das
Finanzsystem in der Lage ist, Finanzierungsmittel (Kredite) auch unabhdngig von
vorhergehenden Sparprozessen bereit zu stellen, und ergibt sich die Ersparnis erst residual
durch Einkommens- und/oder Verteilungseffekte der Investitionen, so hat man es mit einer
erweiterten Fragestellung zu tun. Hier spielen dann die Investitionsentscheidungen des
Unternehmenssektors, die Kredit- und Geldschopfungsentscheidungen des Finanzsektors,
konkret des zweistufigen Bankensektors aus Zentralbank und Geschéftsbanken, sowie dann
die Mittelverwendungsentscheidungen des Haushaltssektors die entscheidenden Rollen. Diese
erweiterte Fragestellung liegt eigentlich der post-keynesianischen Verteilungs- und
Wachstumstheorie zugrunde, ohne dass sie dort, wie bereits oben angemerkt, bis jetzt
befriedigend beantwortet worden ist. Hier konnen und sollen daher nur zwei grundlegende
Aspekte kurz angesprochen werden: Erstens, welche Aufgaben haben Banken und
Kapitalmirkte in einem Modell mit kurz- und langfristiger Akkumulationsautonomie des
Unternehmenssektors sowie mit endogener Anpassung von Geld- und Kreditvolumen?

Zweitens, welches sind die moglichen Riickwirkungen des Finanzsektors auf die
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Akkumulationsentscheidungen des Unternehmenssektors und damit auf den langfristigen

Wachstumstrend einer Volkswirtschaft?

Eine Moglichkeit, die Rolle von Banken und Finanzmérkten im Rahmen eines Modells
endogenen Geldes zu analysieren, liefert die Monetdre Kreislauf-Schule (Monetary Circuit
School),*® deren Syntheseméoglichkeiten mit dem oben skizzierten post-keynesianischen
Arbeiten in jiingerer Zeit ausgelotet wurden.”’ Theoriengeschichtliche Wurzeln hat der
Monetdre Kreislauf-Ansatz ebenfalls in den oben genannten Verdffentlichungen von Keynes
iiber die Notwendigkeit der Kreditschopfung zur Finanzierung von Investitionen (vgl. Keynes
1973, S. 201 ff)).* Ohne auf die Details dieser Modelle eingehen zu kéonnen, seien hier nur
folgende fiir uns wichtige Eigenschaften genannt. Hierbei gehen wir zundchst von exogen

gegebenen Investitionen aus.

Ausgangspunkt ist die Uberlegung, dass 6konomische Prozesse in historischer Zeit stattfinden
und daher im Rahmen einer sequentiellen Betrachtung analysiert werden konnen. Da die
Produktion im Rahmen einer Geldokonomie monetidre Vorschiisse erfordert, geht es im
Rahmen eines Monetéren Kreislauf-Modells insbesondere darum, die Schaffung von Geld via
Kreditschopfung, die Zirkulation von Geld und Kredit sowie letztlich die Auflosung der
Kreditverhéltnisse und die damit verbundenen Effekte auf die Geldmenge zu rekonstruieren.
Fiir eine nur mit Kreditgeld operierende Okonomie mit drei Sektoren (Banken, Unternehmen,
Haushalte) lassen sich folgende Phasen unterscheiden (Abbildung 5). In der ersten Phase
schopft der Bankensektor kurzfristigen Kredit ,aus dem Nichts’ (Bx) in Hohe der von den
kreditwiirdigen Unternehmen ausgehenden Nachfrage.”’ Letztere wird durch die mit der
Einleitung der geplanten Produktion erforderlichen Zahlungsverpflichtungen gegeniiber den
Haushalten bestimmt, d.h. durch die Lohneinkommen (W) und die sich aus der Haltung von
Unternehmensanteilen oder von langfristigen Forderungen jeweils gegeniiber dem
Unternehmenssektor ergebenden Rentierseinkommen (Z). Das von den Banken geschopfte

Kreditgeld wird an den Haushaltssektor weitergereicht.

% Zur Monetary Circuit-Schule vgl. die Arbeiten von Bossome (2001, 2003), Graziani (1989, 1994), Lavoie
(1992, S. 149 ff., 1994), Parguez (1996), Parguez/Seccareccia (2001), Realfonzo (2003) und Seccareccia (1996,
2003).

47 Zum Verhiltnis von Monetary Circuit Schule und Post-Keynesianismus vgl. z.B. Deleplace/Nell (1996),
Fontana (2000) und Rochon (1999, 2003).

“® Zum anderen kann der monetire Kreislauf-Ansatz sich auf die Arbeiten von Marx zu den
Reproduktionsschemata im zweiten Band des Kapital (Marx 1885, S. 321 ff.) stiitzen. Vgl. hierzu Hein (1997, S.
221 ff.). Graziani (1994) nennt als weitere Vorldufer: Wicksell, Schumpeter, Mises und Hahn.

% Graziani (1989, S. 7) bezeichnet dies als ,initial finance’.
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Nach der Produktion von Konsum- und Investitionsgiitern verwendet der Haushaltssektor in
der zweiten Phase einen Teil seines Einkommens geméB seiner durchschnittlichen
Konsumquote (c) fiir den Kauf der produzierten Konsumgiiter (C), wodurch ein Teil des
geschopften Kreditgeldes an den Unternehmenssektor zuriickflieBt. Den nicht konsumierten
Teil des FEinkommens kann der Haushaltssektor nun entweder gemill seiner
durchschnittlichen Liquidititsneigung (1) zur Erhohung seiner Liquiditdtshaltung im
Bankensektor (AL) halten oder auf dem Finanzmarkt zum Kauf von langfristigen
Unternehmenstiteln (AA) verwenden (Aktien, Firmenobligationen). Der Verkauf von Aktien
und Obligationen dient den Unternehmen daher zur langfristigen Finanzierung der
Erweiterung des Kapitalstocks durch in diesem Sektor produzierte und realisierte

Investitionsgiiter @.%°

In der dritten Phase zahlt der Unternehmenssektor die an ihn geflossenen Mittel an den
Bankensektor zurtick und 16st damit die kurzfristigen Kredite ab. Das geschopfte Kreditgeld
wird damit wieder vernichtet. Ist die Liquidititsneigung der Haushalte aus laufendem
Einkommen positiv, so ist der Unternehmenssektor nicht in der Lage den gesamten
kurzfristigen Kredit zuriickzuzahlen. In Hohe der Zunahme der Liquiditdtshaltung der
Haushalte steigt der Bestand an Kreditgeld und es erhoht sich die langfristige Verschuldung
des Unternehmenssektors gegeniiber den Banken (B)) in gleicher Hohe. Dariiber hinaus ist der
Unternehmenssektor auch nicht in der Lage, die mit der kurzfristigen Kreditgewdhrung
verbundenen Zinszahlungen aus den ihm zugeflossenen Mitteln zu leisten. Auch diese muss
durch eine langfristige Erhohung der Verschuldung gegeniiber dem Bankensektor finanziert
werden. Sind die Banken nicht bereit, die langfristigen Kredite an den Unternehmenssektor zu

erh6hen, so kommt es in der ndchsten Runde zu einer Reduktion des Aktivititsniveaus.

*% Graziani (1989, S. 7) bezeichnet dies als ,final finance’.
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Abbildung 5: Monetéarer Kreislauf bei exogenen Investitionen
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Diese Skizze macht deutlich, dass in einem einfachen Modell mit endogenem Geld
Bankensektor und Kapitalmarkte komplementire Funktionen haben. Die primire Funktion
und Fahigkeit des (zweistufigen) Bankensektors besteht darin, Liquiditidt zu schopfen, die von
den anderen Akteuren als Zahlungsmittel akzeptiert wird und fiir die Einleitung des
okonomischen Kreislaufs und dessen Expansion in einer wachsenden Wirtschaft unabdingbar

ist. Mit Bossome (2001) gilt:

»What charaterizes banks (...) is that - unlike non-banks - they can issue and
lend debt claims on themselves, which are accepted as money by the public.”
(Bossome 2001, S. 870)

In diesem Zusammenhang miissen die Geschéftsbanken natiirlich die Kreditwiirdigkeit der
Schuldner aus dem Unternehmenssektor laufend im Auge haben, d.h. sie miissen sich tiber
deren Liquidititsbedarf, Zahlungseingiinge und Marktchancen informieren und damit die
ithnen von der neuen Informationsokonomie  zugeschriecbene  Funktion der
Informationssammlung und -verarbeitung wahrnehmen. Neben der Liquiditdtsschopfung
obliegt dem Bankensektor aber auch zum Teil die langfristige Finanzierung des Kapitalstocks.

Diese Notwendigkeit ergibt sich einerseits aus der Liquidititshaltung der Haushalte.”' Aber

°!' Wiirde der Bankensektor in einer Erweiterung des hier dargestellten Kreislaufs den Haushalten nicht nur die
Haltung von kurzfristig liquiden Mitteln sondern auch von langfristigen Einlagen zur Verfiigung stellen, so
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selbst wenn diese gleich Null ist, so baut der Bankensektor eine langfristige Glaubigerposition
gegeniiber den Unternehmen auf, die sich aus den kumulierten Zinsanspriichen aus den
kurzfristigen Liquiditdtskrediten ergibt. In gleicher Hohe werden Anspriiche des

Haushaltssektors an den Unternehmenssektor verdringt.>>

Der Kapitalmarkt hingegen ist nicht in der Lage, Liquiditit zu schopfen. Hier wird die
Liquiditdt von den Haushalten zu den Unternehmen umgeschlagen. Der Fokus liegt dabei auf
der langfristigen Finanzierung der im Unternehmenssektor getitigten Investitionen. Es geht
seitens der Anleger hier daher um die langfristigen Unternehmensaussichten. Hier, genauso
wie fiir die Entscheidungen {iiber die Gewédhrung langfristiger Kredite seitens des
Bankensektors, finden die in dem ,neune Konsens’ angestellten Uberlegungen zu den
Aufgaben des Finanzsystems im Rahmen der Transformation von Ersparnis in Investitionen
bei Vorliegen asymmetrischer Informationen ihren Platz. Es wird dort also nur ein Ausschnitt

des gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsprozesses thematisiert.

Wegen der Fahigkeit zur Liquiditidtsschopfung und der hiermit verbundenen Seigniorage in
Gestalt des Zinses auf den kurzfristigen Kredit dominiert in dem Monetédren Kreislauf Modell
der Bankensektor. Gleichwohl ist gezeigt worden, dass fiir einen storungsfreien Kreislauf ein
funktionsfahiger Kapitalmarkt fiir die langfristige Finanzierung von Investitionen erforderlich
ist, der die Haushaltsersparnis zu den Unternehmen leitet. Dessen Gewicht gegeniiber dem
Bankensektor bei der langfristigen Unternehmensfinanzierung héngt dabei von dem
Anlageverhalten bzw. der Liquiditdtspraferenz der privaten Haushalte ab. Ist letztere gering,
so hat die langfristige Unternehmensfinanzierung iiber den Kapitalmarkt ein hoheres Gewicht
als bei einer groBen Liquidititspraferenz der Haushalte. Letztere ist damit eine wesentliche
Determinante fiir die langfristige Finanzierungsstruktur der Okonomie. Geht man davon aus,
dass die Liquiditatspraferenz der Haushalte stark von deren Unsicherheit im Hinblick auf die
zukiinftige Entwicklung gepriagt wird, so ergibt sich eine Erkldrung fiir die empirisch
beobachtete Verschiebung der Finanzstruktur einer Volkswirtschaft: In entwickelten
Okonomien mit stabilen Einkommensbildungsprozessen und stabilen Erwartungen nimmt die
Liquiditatspriaferenz der Haushalte ab und entsprechend das Gewicht der

Kapitalmarktfinanzierung gegeniiber der Finanzierung iiber Bankkredite zu.

wiirden die erforderlichen Kredite an den Unternehmenssektor auch die Hohe dieser Einlagen einschlielen
miissen.

>2 Dies kann entweder dadurch geschehen, dass die Unternehmen die kurzfristigen Kreditkosten in die Preise der
Konsumgiiter kalkulieren, oder aber dadurch, dass es zu einem zusitzlichen Angebot bei den Unternehmenstiteln
mit entsprechenden Kurssenkungen kommt.
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Diese knappen Uberlegungen zeigen, dass fiir einen stabilen Einkommensbildungsprozess ein
funktionsfahiger Bankensektor von erstrangiger Bedeutung ist. Dieser muss in der Lage sein,
ein in der Okonomie allgemein akzeptiertes Zahlungsmittel zu schdpfen, die prospektiv
erfolgreichen Unternehmen zu evaluieren und mit entsprechenden Zahlungsmitteln zu
versorgen. Dies schlieBt die Ubernahme der stabilisierende Rolle eines ,lender of last resort’
durch die Zentralbank in Phasen von systemischen Krisen ein. Dariiber hinaus ist es Aufgabe
der Zentralbank, die Akzeptanz der von ihr ausgegebenen Wahrung als Zahlungsmittel durch
die Verhinderung von kumulativen Inflationsprozessen zu gewéhrleisten. Dies geschieht
einerseits durch die Zinspolitik, andererseits durch die Festsetzung von Mindeststandards fiir
die bei ihr zu hinterlegenden Sicherheiten im Rahmen der Versorgung der Geschiftsbanken
mit Liquiditat und ggf. durch die Mindestreservepflicht. Der Kapitalmarkt ist gegeniiber dem
Bankensektor im Hinblick auf den Einkommensbildungsprozess nur von sekundirer
Bedeutung.  Seine  Entwicklung  setzt einen  stabilen und  prosperierenden
Einkommensbildungsprozess mit einer relevanten Ersparnis des Haushaltssektors bei

gleichzeitig geringer Liquidititspraferenz voraus.

Der langfristige Wachstumstrend einer Volkswirtschaft wird durch die realen Investitionen
bestimmt. Letztere hingen von den Profiterwartungen einerseits und von den kurz- und
langfristigen Finanzierungsmoglichkeiten und -kosten andererseits ab. Das Finanzsystem
beeinflusst die Investitionen also direkt iiber die Finanzierungsseite, d.h. iiber die Quantitét
und die Kosten der zur Verfiigung gestellten Finanzierungsmittel. Die Finanzierungskosten
werden durch die Leitzinspolitik der Zentralbank sowie die Liquiditdtspriaferenz von
Geschéftsbanken und Haushalten bestimmt, wobei letztere die Aufschlagsitze auf den
Leitzinssatz und damit die Marktzinssidtze bestimmt. Die Quantitit der zur Verfiigung
stehenden Finanzierungsmittel wird wesentlich durch Einschitzungen der Gldubiger tiber die
Kreditwiirdigkeit der potentiellen Schuldner bestimmt. Dariiber hinaus kann das
Finanzsystem die Profiterwartungen der Unternehmen positiv oder negativ beeinflussen und
so auf den Akkumulationsprozess zuriickwirken. Lésst die Zentralbank kumulative
Inflationsprozesse zu, so stimuliert dies wegen steigender Preise und abnehmender
Realschulden die Realkapitalakkumulation. Umgekehrt, ldsst die Zentralbank eine
Giiterpreisdeflation zu, so reduziert dies die Investitionen wegen fallender Absatzpreise und
steigender Realschulden. Ebenso konnen Aktienmarktkurserh6hungen die realwirtschaftlichen

Investitionen stimulieren, weil die den Zugang der Unternehmen zu externen Mitteln
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erleichtern, sei es direkt auf dem Aktienmarkt oder sei es indirekt durch eine Erhohung des
Unternehmenswertes und der damit verbundenen Sicherheiten bei der Kreditnahme.
Umgekehrt ddmpfen Aktienkursriickgédnge den Zugang zu externen Mitteln und damit die

realen Investitionen.

Diese knappen Uberlegungen deuten darauf hin, dass bei der Beurteilung der
Wachstumswirkungen von Finanzsystemen die Ausrichtung der Geld- und Zinspolitik sowie
deren Wirkungen auf die Profiterwartungen des Unternehmenssektors fundamental sind. Im
Rahmen der hier skizzierten Sichtweise kommt dem Finanzsystem, und hier insbesondere
dem Bankensektor, eine weitaus groflere Rolle zu, als ,nur’ durch den Abbau von
asymmetrischen Informationen die Transformation von Ersparnis in moglichst produktive
Investitionen zu erleichtern. In der hier vertretenen Position steht der Finanzsektor am Anfang
des Einkommensbildungs- und Wachstumsprozesses, der iiberhaupt erst eine Ersparnis zur
langfristigen Finanzierung von Investitionen generiert. Dariiber hinaus hat er insbesondere die
Aufgabe, die Profiterwartungen - in Relation zu den von ihm bestimmten
Finanzierungskosten - in einer Welt mit fundamentalen Unsicherheiten zu stabilisieren. Der
Kapitalmarkt entwickelt sich endogen mit der vom Bankensektor angestoenen
realwirtschaftlichen Entwicklung. Die weiteren Implikationen dieser Betrachtungsweise,
insbesondere im Hinblick auf die Riickwirkungen von Verschiebungen in der Finanzstruktur

auf die Investitionsentscheidungen, bleiben zu entwickeln und zu untersuchen.

Ein moglicher Ansatz hierfiir ist von Stockhammer (2004) prasentiert worden. Demnach fiihrt
eine zunehmende Kapitalmarktfinanzierung und ,,shareholder value*“-Orientierung zu einer
Priorititenverschiebung des Managements von Aktiengesellschaften: Im Sinne einer
kurzfristigen Profitmaximierung werden aufgrund eines Profit-Wachstum-,trade-off” auf
Unternehmensebene Finanzinvestitionen gegeniiber Realinvestitionen in das eigene
Unternehmen vorgezogen. Die Priorititenverschiebung des Managements wird dabei auf zwei
spezifische institutionelle Verdnderungen zuriickgefiihrt: Zum einen erlauben neue
Finanzierungsinstrumente die feindliche Ubernahme von Aktiengesellschaften mit schwacher
Kursentwicklung, wodurch der Druck auf das Management erhoht wurde. Zum anderen
wurde das Management durch Aktienoptionen an prospektiven Kurssteigerungen beteiligt.
Damit diese mikrodkonomisch begriindete Umorientierung jedoch makrodkonomisch zulasten
der aggregierten Realinvestitionen geht, muss tatsdchlich eine hohere Rentabilitit von

Finanzinvestitionen verglichen mit Realinvestitionen vorliegen. Sieht man von
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Spekulationswellen an den Finanzmaérkten ab, so ist dies nur in langfristigen Hochzinsphasen,
in denen der Realzinssatz die reale Wachstumsrate iibersteigt, mit entsprechenden
Umverteilungen des Volkseinkommens zugunsten von Rentiers moglich. Hierfiir ist dann aber
wieder wesentlich eine an den Rentiersinteressen ausgerichtete Zinspolitik der Zentralbank
verantwortlich. Eine zunehmende Bedeutung der Kapitalmarktfinanzierung und eine
Prioritdtenverschiebung des Managements liefert also allein noch keine hinreichende

Begriindung fiir eine Investitions- und Wachstumsschwéche.
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