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Einfiihrung der Herausgeber

Welche Rolle das Finanzsystem eines Landes fiir wirtschaftliches Wachstum
spielt, welche Bedeutung den Banken und dem organisierten Kapitalmarkt zu-
kommt, wird in der 6konomischen Literatur kontrovers diskutiert. Strittig ist
insbesondere, ob im Interesse des wirtschaftlichen Wachstums eher das konti-
nentaleuropéische Modell der Universalbanken oder das des angelsichsischen
Trennbanksystems den Vorzug verdient. Die Einfiihrung einer marktwirtschaft-
lichen Ordung und damit eines durch Wettbewerb gekennzeichneten Finanzsy-
stems in den Reformldndern des ehemaligen Ostblocks bildet ein interessantes
GroBexperiment. Wihrend sich RuBland und Ungarn fiir das angelséchsische
System entschieden haben, ist in den iibrigen Léndern Osteuropas eine Reform
in Anlehnung an das kontinentaleuropiische Modell erfolgt.

Mit der vorliegenden Arbeit hat sich der Verfasser die Aufgaben gestellt,
Vor- und Nachteile alternativer Finanzsysteme herauszuarbeiten und die Ent-
wicklung in den Reformlidndern im Lichte theoretischer Einsichten und empiri-
scher Befunde zu kommentieren. Die sehr klare und iibersichtliche Arbeit be-
ginnt mit einer Analyse der Bedeutung des Finanzsystems fiir wirtschaftliches
Wachstum. Begrifflich wird dabei einmal zwischen bank- und marktorientierten
Finanzsystemen unterschieden und zum anderen zwischen einem Universalban-
ken- und einem Trennbankensystem. Auf Grund theoretisch fundierter Abwi-
gungen sowie einer empirischen Studie kommt der Verfasser zu dem Ergebnis,
daB die namentlich von amerikanischen Okonomen hiufig vertretene These, ein
marktorientiertes Finanzsystem sei fortschrittlicher als ein bankorientiertes und
deshalb vorzuziehen, nicht haltbar ist. Vielmehr sprechen gute Griinde fiir die
Uberlegenheit eines bankorientierten Systems nach kontinentaleuropiischem
Vorbild.

Die Arbeit ist fliissig geschrieben, zahlreiche Schaubilder verdeutlichen die
Aussagen im Text. Die Fiille der Informationen wird jeweils am Ende eines
Kapitals sowie im SchluBkapital zusammengefa8t. Dem Verfasser ist ein wich-
tiger Beitrag zum Verstidndnis der Transformationsprobleme in Osteuropa zu
verdanken.

Niirnberg, im August 1997

Karl-Dieter Griiske Manfred Neumann
(Geschiftsfiihrender Herausgeber) (Mitherausgeber)
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Die vorliegende Abhandlung wurde im Juni 1997 von der Wirtschafts- und
Sozialwissenschaftlichen Fakultdt der Friedrich-Alexander-Universitit Erlan-
gen-Niirnberg unter dem Titel “Finanzsektor, Unternehmensfinanzierung und
Systemtransformation - theoretische Aspekte, Vergleich westlicher Finanzsy-
steme und Implikationen fiir die Transformationsldnder in Osteuropa“ als Dis-
sertation angenommen und mit dem Promotionspreis der Herman-Gutmann-
Stiftung ausgezeichnet.

Die Abhandlung entstand iiberwiegend wihrend meiner Zeit als wissen-
schaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fiir Volkswirtschaftslehre, insbesondere
Wirtschaftstheorie, meines Doktorvaters Professor Dr. Manfred Neumann. Ihm
schulde ich besonderen Dank fiir vielfiltige Anregungen sowie die Unterstiit-
zung und Forderung, die ich wihrend meiner gesamten Assistentenzeit an sei-
nem Lehrstuhl erhielt. Meinem Korreferenten Herrn Professor Dr. Ernst Diirr
bin ich ebenfalls zu groBem Dank verpflichtet. Er hat die Dissertation stets er-
mutigend und zustimmend begleitet. Herrn Professor Dr. Karl-Dieter Griiske
danke ich fiir die Aufnahme dieser Studie in die Reihe Abhandlungen zur Na-
tionalékonomie.

Mein tiefer Dank gilt dariiber hinaus Herrn Professor Dr. Rainer Klump
(Universitat Ulm), der diese Forschungsarbeit anregte und mir iiber unsere kur-
ze gemeinsame Wiirzburger Zeit hinaus durch zahlreiche Gespriche und kriti-
sche Anmerkungen betreuend zur Seite stand. Zahlreiche Hinweise und Anre-
gungen verdanke ich ferner Frau Professor Dr. Doris Neuberger (Universitit
Rostock), Herrn Dr. Jiirgen Weigand, Frau Dipl.-Vw. Monika Lindner-Leh-
mann (Universitit Rostock) und Frau Dipl.-Vw. Claudia Weigand, die ver-
schiedenste Versionen des Manuskriptes sorgfiltig gelesen und kritisch mit mir
diskutiert haben. Frau Dr. Claudia Buch (Institut fiir Weltwirtschaft, Kiel) dan-
ke ich fiir ihre Hilfsbereitschaft bei der Beschaffung aktueller und der Auswer-
tung widerspriichlicher Informationen zum TransformationsprozeB in Mittel-
und Osteuropa. Herr Studienrat Erwin Barth hat das Manuskript mit groBer
Sorgfalt auf Rechtschreibung und Interpunktion gepriift, auch ihm schulde ich
Dank. Ferner danke ich allen Mitarbeitern des Lehrstuhls, die durch zahlreiche
anregende Gespriache und ein inspirierendes Arbeitsklima einen wesentlichen
Anteil am Gelingen dieser Arbeit hatten.
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Einfiihrung

Does finance matter? Diese Frage beschiftigt die Okonomie sowohl auf ma-
kro- als auch auf mikroSkonomischer Ebene seit langer Zeit.

In der Makrookonomik wird u.a. der Beitrag des Finanzsystems zur wirt-
schaftlichen Entwicklung untersucht. Wiahrend bereits frilhe Forschungen einen
Zusammenhang zwischen finanzieller und gesamtwirtschaftlicher Entwicklung
einer Volkswirtschaft erkennen lassen, bestehen nach wie vor Meinungsver-
schiedenheiten iiber die Bedeutung des Finanzsektors. Sind Wachstum und
Wohistand Ursache oder Folge des finanziellen Entwicklungsstandes einer
Volkswirtschaft? BeeinfluBt die finanzielle Entwicklung die Wachstumsrate ei-
ner Volkswirtschaft oder nur das Wohlstandsniveau? Diese Fragen stehen im
Mittelpunkt der wachstumsorientierten Forschungen zur Rolle der Finanzinter-
mediére.

In der Mikrodkonomik analysiert die Theorie der Finanzintermediation die
Aufgaben, die Finanzintermedidre insbesondere Banken in einer Volkswirt-
schaft wahrnehmen. Anféngliche Ansitze stellten die transaktionskostensenken-
de Wirkung von Finanzintermediation in den Vordergrund, wihrend neuere Ar-
beiten Vorteile der Intermedidre bei der Risikodiversifikation, der Informati-
onsproduktion und der Unternehmenskontrolle hervorheben. Die Theorie der
Unternehmensfinanzierung wiederum untersucht den EinfluB der Finanzie-
rungsentscheidungen von Unternehmen auf ihre Investitionsentscheidungen.
Beide Stromungen beschiftigen sich mit den Divergenzen verschiedener Fi-
nanzsysteme. Die Theorie der Finanzintermediation hinterfragt in diesem Zu-
sammenhang, ob Risikodiversifikation, Informationsproduktion und Unterneh-
menskontrolle der Banken durch die regulative Ausgestaltung des Finanzsy-
stems beeinfluBt werden oder ob Banken diese Aufgaben in unterschiedlichen
Finanzsystemen gleichermaBen erfiillen konnen. Die Theorie der Unterneh-
mensfinanzierung geht der Frage nach, ob verschiedene Finanzsysteme die In-
vestitions- und Finanzierungsentscheidungen der Unternehmen unterschiedlich
beeinflussen.

Im Rahmen dieser Diskussion wird hauptsichlich zwischen marktorientier-
ten und bankorientierten Finanzsystemen unterschieden. Die Bezeichnung
bank- bzw. marktorientiert bezieht sich in erster Linie auf den Schwerpunkt der
Unternehmensfinanzierung. In bankorientierten Finanzsystemen finanzieren
sich Nicht-Finanzunternehmen iiberwiegend iiber Banken, in marktorientierten
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Systemen iiberwiegend iiber den Kapitalmarkt. Als bankorientiert werden z.B.
die Finanzsysteme Japans und Deutschlands bezeichnet, als marktorientiert die
Systeme der USA und des UK. Wirtschaftshistorische Forschungen zeigten,
daB8 die Industrialisierung Europas - von England abgesehen - stets mit sehr
bankorientierter Finanzierung verbunden war.” Die hohen Wachstumsraten Ja-
pans in den achtziger Jahren l6sten eine erneute Diskussion iiber die Unter-
schiede zwischen bank- und marktorientierten Finanzsystemen und iiber den
EinfluB der Finanzsysteme auf das Wirtschaftswachstum aus. Nach verbreiteter
Ansicht ist demnach die Bankorientierung eines Landes ursdchlich fiir hohes
Wirtschaftswachstum.’

Auf der anderen Seite haben u.a. die Skandale um die Metallgesellschaft, den
Immobilienmakler Jiirgen Schneider, die Balsam/Procedo-Affire sowie die
umstrittene Wahl von Edzard Reuter in den Aufsichtsrat der Daimler-Benz AG
die Diskussion um die Macht der Banken - und ihren MiBbrauch - in der Bun-
desrepublik Deutschland neu entfacht. Diese Fille werden vielfach als Beweis
fiir das Versagen der deutschen Aufsichtsrite - und der darin vertretenen Ban-
ken - interpretiert. Den deutschen Banken wird dariiberhinaus von ihren Kriti-
kern ein zu starker EinfluB auf die Wirtschaft vorgeworfen, der in wettbewerbs-
beschrinkendem Verhalten resultiert.* Gleichzeitig wird von anderen Autoren
die Unterentwicklung des deutschen Kapitalmarktes beklagt und auf mangelhaf-
te Moglichkeiten der Finanzierung iiber Beteiligungskapital fiir kleinere und
mittlere Unternehmen sowie eine allgemeine Eigenkapitalliicke deutscher Un-
ternehmen verwiesen.” Diese Unterentwicklung ist nach hiufiger Ansicht auf
die Dominanz der Banken im deutschen Finanzsystem zuriickzufiihren.

Ebenso geriet das japanische Finanzsystem in Kritik. Das betrachtliche Aus-
maB an notleidenden Forderungen japanischer Banken,® 148t Zweifel an der

' Daneben kénnte man auch zwischen Insider- und Qutsider-Systemen oder zwi-

schen relationship banking und transaction-based banking unterscheiden. Im Ergebnis
kommen diese Ansitze zu den gleichen Gruppierungen realer Finanzsysteme wie die
Unterscheidung markt- und bankorientiert. Von der Unterscheidung zwischen markt-
und bankorientierten Finanzsystemen ist die Unterteilung in Universalbanken- und
Trennbankensysteme zu trennen. Diese bezieht sich auf den Umfang der erlaubten Ge-
schiftstitigkeit der Banken.

2 Vgl. Gerschenkron 1962; Cameron et. al. 1967, 1972.

3 Vgl. ausfiihrlich Teil zwei.

4 Vgl. den Uberblick bei Haas 1994.

5 Vgl Gerke etal. 1992, Albach et.al. 1987 und sowie den Kurziiberblick bei
Wiendieck 1992 S. 8.

¢ Allein 1995 bildeten die 21 groBten japanischen Banken Wertberichtigungen in
Hohe von ca. 2 Bill. Yen. Dies entsprach 8% ihres Kernkapitals (Grundkapital + Riick-
lagen). Die Relation 'Kernkapital zu Krediten' reduzierte sich durch diese MaBnahmen
von 5,25% auf 4,5% (vgl. IMF 1996 S. 50).
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These eines Informationsvorsprunges und einer effizienteren Kreditwiirdig-
keitspriifung aufgrund der japanischen Bankorientierung aufkommen.

Zusitzliche Aktualitdt erlangte die Frage Does finance matter? im Zusam-
menhang mit der Transformation der Wirtschaftsordnungen in Osteuropa, denn
nach verbreiteter Ansicht stellt der Finanzsektor eine Schliisselposition fiir den
Erfolg der Wirtschaftsreformen dar.” Zu Beginn der Transformation wurden in
erster Linie Probleme der Geldwertstabilisierung, die Rolle des Finanzsystems
bei der Inflationsbekimpfung und die Organisation des bargeldlosen Zahlungs-
verkehrs erortert. Mittlerweile liegt das Hauptaugenmerk der wissenschaftlichen
Literatur auf Problemen der institutionellen Ausgestaltung des Finanzsektors.
Die Losung der Altschuldenproblematik, Regulierungen der Geschiftstitigkeit
der Banken, Reihenfolge und Art der Privatisierung von Staatsbetrieben und das
Problem der Bankenaufsicht stehen im Mittelpunkt dieser Uberlegungen. Wis-
senschaftlich fundierte Empfehlungen zur Transformation der Finanzsysteme
sollten dabei zum einen auf den neuesten theoretischen Erkenntnissen zur Rolle
und Funktion des Finanzsektors und zur Unternehmensfinanzierung beruhen,
zum anderen sollten sie sich auf die Erfahrungen westlicher Industrieldnder mit
ihren unterschiedlichen Finanzsystemen stiitzen.

Diese Skizzierung der verschiedenen Forschungsrichtungen zur Bedeutung
des Finanzsektors gibt die Orientierung fiir die vorliegende Arbeit. Ein Uber-
blick iiber die neueren theoretischen Forschungen zur Bedeutung der Finanzin-
termedidre bzw. des Finanzsektors in Teil eins ist der erste Schwerpunkt dieses
Beitrages. In Abschnitt 1.1 wird der EinfluB von Finanzintermedidren auf
Wachstum und Entwicklung im Rahmen wachstumstheoretischer Ansitze dar-
gestellt und auf neuere empirische Untersuchungen verwiesen. Die Resultate
dieses Abschnittes betonen die hohe Bedeutung von Finanzintermediéren und
liefern somit auch eine Rechtfertigung fiir die detaillierte Beschiftigung mit der
Gestaltung des Finanzsystems. Abschnitt 1.2 vertieft diese Uberlegungen auf
mikrookonomischer Ebene und faBt die Ergebnisse der Theorie der Finanzin-
termediation zum Entstehen von Banken zusammen. Diese Resultate bieten eine
Erklarung fiir das Kreditangebotsverhalten der Banken. Eine Erklarung fiir die
Nachfrage nach Fremdkapital durch Unternehmen wird in Abschnitt 1.3 darge-
stellt. Dabei wird zunichst ein Uberblick iiber die bisher vorliegenden Resultate
der Theorie der Unternehmensfinanzierung gegeben. AnschlieBend wird ein ei-
gener Ansatz vorgestellt, bei dem die Unternehmensleitung ihren Nutzen durch
die Wahl von Produktionsrichtung und Kapitaleinsatz maximiert. Der Ver-
schuldungsgrad - und damit die Kreditnachfrage - des Unternehmens ist dann
das endogene Ergebnis dieser Nutzenmaximierung.

7 Vgl. .B. Funke 1993; Nuti 1993; Buch et.al. 1994,
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Der Vergleich markt- und bankorientierter Finanzsysteme mit Blick auf die
Finanzierung von Unternehmen in den westlichen Industriestaaten bildet im
zweiten Teil den zweiten Schwerpunkt. In Abschnitt 2.1 wird die Einteilung der
Finanzsysteme der USA, des UK, Deutschlands und Japans in markt- und ban-
korientierte Systeme vorgenommen und gegeniiber anderen Klassifikationen
abgegrenzt. In den Abschnitten 2.2 bis 2.4 werden die Systeme der USA, des
UK, Japans sowie Deutschlands auf relevante Unterschiede zwischen den Sy-
stemen untersucht. Abschnitt 2.2 befaBt sich mit Unterschieden in der Informa-
tionsproduktion durch Banken, Abschnitt 2.3 mit Unterschieden in der Unter-
nehmenskontrolle. Dabei wird insbesondere auf die Bedeutung von Bankbetei-
ligungen und langfristigen Beziehungen sowie die Rolle konkursrechtlicher
Bestimmungen eingegangen. Mogliche Unterschiede aus Sicht des Manage-
ments von Nicht-Finanzunternehmen werden in Abschnitt 2.4 betrachtet. In Ab-
schnitt 2.5 wird abschlieBend die vorliegende neuere empirische Evidenz zur
Unternehmensfinanzierung in unterschiedlichen Finanzsystemen vorgestellt.

Ausgehend von den theoretischen Resultaten des ersten Teiles und dem im
zweiten Teil geschilderten Vergleich westlicher Finanzsysteme, stellt die Uber-
tragung dieser Ergebnisse auf die Transformation der Finanzsysteme in Osteu-
ropa mit Teil 3 den dritten Schwerpunkt dar. In Abschnitt 3.1 wird ein kurzer
Uberblick iiber die makroskonomische Situation der Transformationsékonomi-
en gegeben, wihrend Abschnitt 3.2 ein typisiertes Finanzsystem sozialistischer
Prigung skizziert. In den Abschnitten 3.3 bis 3.6 werden dann die Resultate des
ersten und zweiten Teils mit Blick auf mogliche wirtschaftspolitische Implika-
tionen zur Transformation der Finanzsysteme ausgewertet und die tatséchlich
erfolgten Reformschritte in den Transformations6konomien erortert. Abschnitt
3.3 befaBit sich mit der Diversifikation der Banken, Abschnitt 3.4 mit der Infor-
mationsproduktion durch Banken und Abschnitt 3.5 mit der Unternehmenskon-
trolle in Osteuropa. Die wettbewerbspolitische Ausgestaltung der Finanzsekto-
ren ist Gegenstand des Abschnitts 3.6, Abschnitt 3.7 fat den Stand der Trans-
formation in verschiedenen Lindern zusammen.

Eine generelle Zusammenfassung und kritische Wiirdigung der Ergebnisse
beschlieBen die Arbeit.



1. Theoretische Erkenntnisse
zur Bedeutung des Finanzsystems

Der Rolle des Banken-/Finanzsektors widmet die wissenschaftliche Literatur
in jlingster Zeit wieder verstirkt ihre Aufmerksamkeit. Grundlage dieses Inter-
esses sind neuere theoretische und empirische Erkenntnisse iiber den bedeuten-
den EinfluB des Finanzsystems/Bankensektors auf die reale Entwicklung einer
Volkswirtschaft. Formal 148t sich dieser Einflu auf makrookonomischer Ebene
durch neuere Ansitze der Wachstumstheorie erklidren (Abschnitt 1.1). Seine
Bestitigung erfahrt er auf mikro6konomischer Ebene durch aktuelle Erkenntnis-
se der Theorie der Finanzintermediation (Abschnitt 1.2) und der Theorie der
Unternehmensfinanzierung (Abschnitt 1.3).

1.1 Finanzintermediation im Wachstumsprozefl

Bereits Schumpeter (1926, S. 103ff.) hob die Rolle der Banken im Wachs-
tums- und EntwicklungsprozeB hervor. Fiir ihn erfolgte wirtschaftliche Entwick-
lung aufgrund der ‘Andersverwendung’ von Produktionsfaktoren durch neue
oder alte Unternehmer. Die Durchsetzung dieser Innovationen erfordert die
Verfiigung iiber die Produktionsfaktoren. Bei etablierten Unternehmern bzw.
vermdgenden Personen stellt dies kein Entwicklungshemmnis dar. Erstere ver-
fiigen bereits iiber die Produktionsfaktoren, letztere besitzen geniigend Geld
bzw. Kaufkraft, um sie ihrer bisherigen Verwendungsrichtung zu entziehen und
fiir ihre neuen Kombinationen einzusetzen. In der Regel sind es aber nicht die
etablierten Unternehmer, die Innovationen hervorbringen. Dies geschieht viel-
mehr durch neue ‘dynamische Unternehmer’, die gezwungen sind, "Kredit in
Geld oder Geldersatzmitteln aufzunehmen und dafiir die notigen Produkti-
onsmittel zu kaufen" (Schumpeter 1926 S. 104). Dieser Kredit wird dem dy-
namischen Unternehmer in erster Linie von Banken zur Verfiigung gestellt und
"ist die Quelle, aus der die Durchsetzung neuer Kombinationen typisch finan-
ziert wird und, wenn Resultate vorhergegangener Entwicklung nicht tatséchlich
in jedem Augenblick immer vorldgen, so gut wie ausschlieBlich finanziert wer-
den miiBte" (Schumpeter 1926 S. 109). Die Bank bzw. der Bankier steht als In-
termedidr zwischen dem dynamischen Unternehmer und den Eigentiimern von
Produktionsmitteln.
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Gurley und Shaw (1955) bekriftigten die wachstumsférdernde Wirkung von
Finanzintermediation und beklagten die Vernachlissigung des Finanzsektors in
der Wachstums- und Entwicklungsproblematik. Nach den Ergebnissen wirt-
schaftshistorischer Forschungen kommt Banken in ihrer Funktion als aktive
Unternehmer, die nach rentablen Investitionsmoglichkeiten suchen, zentrale
Bedeutung fiir wirtschaftliche Entwicklung zu. Diese Rolle konnten die Banken
allerdings nur dann erfiillen, wenn der Finanzsektor nicht durch unsachgemiBe
Gesetze oder politische MaBnahmen beschrinkt war. Wihrend Regulierungen
des Bankensektors die wirtschaftliche Entwicklung behindern konnen, konnten
die Léander, deren Finanzsysteme die wenigsten Beschrankungen des Marktzu-
ganges und der Geschiftstitigkeit sowie den freiesten Wettbewerb aufwiesen,
die groBten Entwicklungserfolge verzeichnen.'

Diese positive Ansicht iiber die wachstumsmehrenden Wirkungen der Ban-
ken ist bis heute umstritten. Neuburger/Stokes (1974) kamen zu dem Ergebnis,
die Bank-Industrie-Beziehungen in Deutschland hitten die Schwerindustrie zu
Lasten kleinerer Firmen und Branchen in ineffizienter Weise bevorzugt.2 Fer-
ner waren auch die Bankensysteme der langsam wachsenden Staaten Frankreich
und Osterreich-Ungarn durch enge Beziehungen zur Industrie gekennzeichnet.’
Umstritten ist zudem die Kausalititsrichtung dieser Beziehung. Einige Autoren®
betrachteten die Entwicklung des Finanzsektors als notwendige (ursdchliche)
Determinante wirtschaftlichen Wachstums (supply-leading Funktion). Andere
verneinten diese Einschitzung der Bedeutung von Finanzintermediation oder
zumindest ihre Giiltigkeit fiir alle Entwicklungsstadien.’ Fiir sie war der reale
Sektor der Motor des Wachstums, der die finanzielle Entwicklung nach sich zog
(demand-following Funktion). Allgemein anerkannt ist lediglich die Tatsache,
daB ein Zusammenhang zwischen dem Entwicklungsstand des realen Sektors
und dem des Finanzsektors besteht. "Although a higher rate of financial growth
and rising M3/GNP ratios are positively correlated with higher growth in real
gross domestic produkt (GDP), Patrick's (1966) problem remains unresolved:
what is the cause and what is the effect? Is finance a leading sector in economic
development, or does it simply follow growth in real output, which is generated
elsewhere?" (McKinnon 1991 S. 15)

' Vgl. Cameron et.al. 1967, 1972 und Gerschenkron 1962. Neuere Untersuchun-
gen der Weltbank (1989) bestitigen diese Resultate.

2 Vgl zu dieser Diskussion die Uberblicke bei Neuberger, D. 1989 S. 204ff.;
Hellwig 1991 sowie Levine 1997.

3 Vgl. Cameron et.al. 1967 sowie Kindleberger 1984.

4 Goldsmith 1969; McKinnon 1973; Shaw 1973; King/Levine 1993a und 1993b;
Please 1991.

5 Vgl. z.B. Patrick 1966, Jung 1986, Lucas 1988.
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Eine Ursache fiir die Zweifel an der Rolle der Finanzintermediation lag in
den Ergebnissen der neoklassischen Wachstumstheorie. Nach Ansicht von
McKinnon (1973) und Shaw (1973) wiirde Finanzintermediation die effektive
Sparquote eines Landes erhéhen. Fiir Goldsmith (1969) und McKinnon (1991)
lag die Wirkung von Finanzintermediation in einer (einmaligen) Erhohung der
Effizienz von Investitionen. Ein EinfluB dieser Faktoren auf die gleichgewichti-
ge Wachstumsrate war lange Zeit nur iiber die mittlerweile 'iiberholten' Harrod-
Domar Wachstumsmodelle theoretisch nachweisbar.® Im Grundmodell der
neoklassischen Wachstumstheorie bewirken sie jedoch lediglich eine Erhohung
des Wohistandsniveaus. Die gleichgewichtige Wachstumsrate - als Summe der
exogenen Wachstumsraten der Bevolkerung sowie der Arbeitsproduktivitit -
wird durch Finanzintermediation nicht beriihrt.

Erst in neuerer Zeit konnte dieser Kritikpunkt, durch die Beriicksichtigung
eines konstanten Grenzprodukts des Kapitals aufgrund externer Effekte bzw.
die Endogenisierung des technischen Fortschritts im Rahmen der neoklassi-
schen Theorie, entkriftet werden. Finanzintermediation hat dann neben dem
Niveaueffekt auch einen positiven EinfluB auf die gleichgewichtige Wachstums-
rate. Wie und durch welche Variablen Finanzintermediation den Wachstum-
sprozeB beeinfluB8t, wird im folgenden sowohl an einem einfachen Modell der
sog. neuen Wachstumstheorie (Abschnitt 1.1.1) als auch an einem neoklassi-
schen Modell mit endogenem technischem Fortschritt (Abschnitt 1.1.2) gezeigt.

1.1.1 Die Wirkung von Finanzintermediation bei konstantem
gesellschaftlichem Grenzprodukt des Kapitals

Nahezu alle Ansitze zur Beriicksichtigung von Finanzintermediation im
Rahmen der ‘'neuen Wachstumstheorie' beinhalten die Annahme eines konstan-
ten Grenzprodukts des Kapitals auf gesamtwirtschaftlicher Ebene. Die Giiltig-
keit des mikrookonomisch fundierten Gesetzes vom abnehmenden Grenzertrag
wird dabei auf die einzelwirtschaftliche Ebene beschrénkt. Gesamtwirtschaftlich
kommt es durch positive externe Effekte zwischen den einzelnen Wirtschaft-
seinheiten zu einem konstanten Grenzprodukt. Die volkswirtschaftliche Pro-
duktionsfunktion lautet dann Y = AK, mit A als technologischem Ausgangspunkt
der Gesellschaft. Im folgenden werden verschiedene Ansitze zur Beriicksichti-
gung von Finanzintermediation vorgestellt, die auf dieser Produktionsfunktion
basieren. Auf die mangelnde empirische Evidenz zur Unterstiitzung der 'AK-
Modelle' wird in Abschnitt 1.1.3 eingegangen.

¢ Vgl Fischer, B. 1982, McKinnon 1991.
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Nach Bencivenga/Smith (1991) besteht die Funktion der Finanzintermediére
in der Versicherung der Individuen gegen Schwankungen ihrer Liquidititsbe-
diirfnisse. Durch diese Versicherung erhdhen sie die volkswirtschaftliche Spar-
quote und die Kapitalproduktivitit. Sowohl bei Sparern als auch bei Investoren
besteht Unsicherheit iiber die zukiinftigen Liquidititsbediirfnisse. In einer Welt
ohne Banken kommt es daher zur individuellen Liquidititssicherung durch
Geldhortung bzw. den Verzicht auf produktive, aber illiquide Produktionsmog-
lichkeiten. Durch ihre Fristentransformation bieten Banken liquidere Anlageal-
ternativen als die Investoren und erhéhen somit das Sparen in Anlagen, d.h. sie
erhohen die volkswirtschaftlich wirksame Sparquote. Ferner sind aufgrund des
Gesetzes der groBen Zahl fiir Banken die Schwankungen des Depositenabflus-
ses geringer, als sie es bei jedem einzelnen Investor wiren. Dadurch reduzieren
sie das in Liquiditdtsreserven gebundene Kapital der Volkswirtschaft und erho-
hen die durchschnittliche Kapitalproduktivitit, da nun auch produktivere, aber
weniger liquide Projekte verwirklicht werden. Aufgrund der Konstanz des ge-
samtwirtschaftlichen Grenzproduktes des Kapitals hat nicht nur die direkte Er-
hohung der Kapitalproduktivitit, sondern auch die Erhohung der volkswirt-
schaftlichen Sparquote einen positiven EinfluB auf die gleichgewichtige
Wachstumsrate.

Saint-Paul (1992) untersucht die Wirkung von Finanzintermediation, wenn
Unsicherheit iiber die Marktnachfrage besteht. Eine hohere Produktivitit ist in
seinem Modell nur durch eine stirkere Spezialisierung - aufgrund groBerer Ar-
beitsteilung - moglich. Je ausgeprégter allerdings der Spezialisierungsgrad, de-
sto anfilliger ist der Unternehmer fiir unerwartete Schwankungen der Markt-
nachfrage. Finanzintermediation ermdglicht nun eine andere Art der Risikover-
sicherung mittels Substitution von technischer Diversifikation (geringe Spezia-
lisierung) durch finanzielle Diversifikation (Hedging). Dadurch steigen der ge-
samtwirtschaftliche Spezialisierungsgrad und somit Produktivitdt und Wachs-
tumsrate.

King/Levine (1993b) betrachten ein endogenes Wachstumsmodell und gehen
von Banken im Sinne Schumpeters aus. Banken mobilisieren nicht nur Kapital,
sondern ihre Hauptaufgabe besteht in der Bewertung, Priifung und Auswahl von
kreditwiirdigen Unternehmern. Sie erh6hen damit die Erfolgswahrscheinlichkeit
von Innovationen bzw. den Produktivititsfortschritt.

Eine Vielzahl potentieller Wirkungen von Finanzintermediation auf Sozial-
produkt und Wachstum erklirt das einfach gehaltene Modell Paganos (1993)
sehr anschaulich. Betrachtet wird eine geschlossene Volkswirtschaft ohne Staat
und mit stationdrer Bevolkerung. Unterstellt wird die bereits erwéihnte gesell-
schaftliche Produktionsfunktion

M Y, = AK,,
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die - trotz abnehmender Grenzertrige beim einzelnen Produzenten - ein kon-
stantes gesellschaftliches Grenzprodukt des Kapitals aufweist.” Die Bruttoin-
vestitionen ergeben sich aus

@) I, =K, -(1-9K,,

mit 3 als Abschreibungsrate je Periode.

Im makrookonomischen Gleichgewicht entspricht die volkswirtschaftliche
Ersparnis S den Bruttoinvestitionen /. Die hierfiir notwendige Transferierung
der Mittel von den UberschuB- (Sparern) zu den Defiziteinheiten (Investoren)
geht jedoch nicht reibungslos vonstatten. Die Intermediation verursacht Trans-
aktionskosten in Hohe eines Anteils (1-9) der Bruttoersparnis. Dieser Anteil
stellt die Reibungsverluste im IntermediationsprozeB dar. Es gilt

3) oS, =1,.

Berechnet man die Wachstumsrate von (1),beriicksichtigt (2) und (3) und be-
zeichnet die durchschnittliche Sparquote mit s, erhélt man bei konstantem A als
steady state Wachstumsrate:

1
4) g=A—-0=Aps-3.
Y

Finanzintermediation bzw. Fortschritt im Entwicklungsstand des Finanzsek-
tors kann nun auf drei potentiellen Wegen die gleichgewichtige Wachstumsrate
erhohen.

1. Das Auftreten von Finanzintermedidren konnte den Anteil ¢ der volks-
wirtschaftlichen Ersparnis, der in Investitionen gelenkt wird, erhdhen. Dies
ist der Fall, wenn der Proze8 der Kapitalbeschaffung bzw. -anlage mit Un-
teilbarkeiten verbunden ist und daher zunehmende Skalenertridge der Inter-
mediation bestehen. Ferner wiirden eine geringere financial repression® und

7 Pagano bezeichnet dies als Produktionsfunktion der reduzierten Form. Aus-

gangspunkt konnten zum einen externe Effekte der individuellen Produktion sein, zum
anderen die Zusammensetzung des Gesamtkapitals aus Sach- und Humankapital (vgl.
Pagano 1993 S. 614).

8 Der Ausdruck financial repression geht auf McKinnon (1973) und Shaw (1973)
zuriick und bezeichnet "any of a variety of onerous administrative controls or taxation
regimes which are thought to have impeded the development of an efficient financial
system" (Honohan 1992 S. 89). Unter diesen Begriff fallen insbesondere Hochstgrenzen
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eine geringere Konzentration des Finanzsektors das AusmaB an Ineffizien-
zen, z.B. X-Ineffizienz, verringern und auch auf diesem Wege ¢ erhohen.’

2. Ferner wire eine die private Sparquote steigernde Wirkung denkbar. Hier
wiirden sich nach Pagano allerdings zwei Effekte gegeniiberstehen. Die
Versicherung gegen Ertragsrisiken durch Finanzintermediation wiirde die
Sparquote erhéhen, solange bei konstanter relativer Risikoaversion der In-
dividuen, diese kleiner als eins ist.'® Dagegen wiirde aber die bessere Ver-
fiigbarkeit von Konsumentenkrediten die Sparquote verringern. Zusammen-
fassend kommt Pagano zu dem SchluB, daB weder theoretisch noch empi-
risch der Zusammenhang zwischen finanzieller Entwicklung und Sparquote
geklart ist."

3. SchlieBlich konnte das gesamtwirtschaftliche Grenzprodukt A des Kapitals
erhoht werden. Die Steigerung der Kapitalproduktivitidt geschieht durch die
risikoversichernde Wirkung der Finanzintermediation und der daraus resul-
tierenden Bereitschaft, in produktivere, aber gleichzeitig riskantere Projekte
zu investieren.

1.1.2 Die Wirkung von Finanzintermediation bei neoklassischer
Produktionstechnik und endogenem technischem Fortschritt

Grundlage der folgenden Analyse ist das neoklassische Wachstumsmodell
von Neumann (1990), das eine endogene Bestimmung der gleichgewichtigen
Sparquote sowie eine Endogenisierung des technischen Fortschritts ermoglicht
und UngewiBheit explizit beriicksichtigt. Dieses Modell wird im Sektor der pri-
vaten Haushalte um Transaktionskosten der Kapitalanlage, im Sektor der Un-
ternehmen um Transaktionskosten der Mittelaufnahme erweitert. Ferner wird
der mogliche EinfluB von Finanzintermediation auf das AusmaB an Unsicher-
heit in den Wirtschaftssektoren untersucht.

Das reale Sozialprodukt (¥) der Wirtschaft wird durch die Produktionsfakto-
ren Kapital (K) und Arbeit (L) erzeugt und fiir Konsum (C), Investitionen in
Kapital (/) sowie Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung (R) verwendet.
GemiB den stilisierten Fakten des Wirtschaftswachstums ist die funktionale

fiir Kredit- und Einlagenzinsen, die unter der Inflationsrate liegen, sowie Marktzutritts-
beschriankungen (vgl. Honohan 1992).

°  Vgl. auch Fry 1988, Lowe 1992, King/Levine 1993a und 1993b.

19 Bei einer relativen Risikoaversion von groBer als eins, ergibe sich eine negativer
Effekt auf die Sparquote (vgl. Pagano 1993 S. 617).

" Pagano 1993 S. 617ff.
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Einkommensverteilung zwischen den Produktionsfaktoren in dem Sinne kon-
stant, da sich kein Trend nachweisen 148t, wihrend der Reallohn pro Kopf mit
der Verdnderungsrate der Arbeitsproduktivitdt wachst. Im Rahmen eines neo-
klassischen Wachstumsmodells ist dies langfristig nur dann der Fall, wenn der
technische Fortschritt rein arbeitserhohend - d.h. Harrod-neutral - ist. Dies wird
im folgenden angenommen. Technischer Fortschritt erhoht die Effektivitit A des
Produktionsfaktors Arbeit mit der Rate a(t)=A/A. Die Produktionsfunktion wird
ferner als stetig und zweimal differenzierbar angenommen. Sie sei linear-
homogen in K und L und durch positive, aber abnehmende Grenzprodukte der
Faktoren gekennzeichnet:

Y(r) = F(K(1), A()L(1))
mit
Fy,F, >0 und Fy ,F;; <0.

Die gleichgewichtige Wachstumsrate der Wirtschaft ist dann
Y K
—=—=n+a.
Y K

Sie hingt allein vom Wachstum der Bevolkerung und vom technischen Fort-
schritt ab. Technischer Fortschritt ist hier jedoch nicht exogen, sondern das Er-
gebnis von Forschungs- und Entwicklungsaktivitdten sowie der Investitionen in
Humankapital.

Betrachtet wird eine Volkswirtschaft mit zwei Sektoren: Haushalten und
Unternehmen. Die Haushalte, als Nachfrager auf den Giiter- und Anbieter auf
den Faktormirkten, maximieren ihren Nutzen. Die Unternehmen, als Anbieter
auf den Giiter- und Nachfrager auf den Faktormirkten, maximieren ihren Cash
Flow.

1.1.2.1 Der Sektor der privaten Haushalte

Die Nachfrageseite wird durch die Vorstellung eines représentativen Haus-
haltes abgebildet. Der Nutzen dieses - als intergenerational altruistisch ange-
nommenen - Haushaltes ist durch folgende intertemporale Nutzenfunktion ge-
geben:

1) | Leoutetene»de

0
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L kennzeichnet die Bevolkerung, die mit der exogenen und konstanten Rate n
wichst, ¢ den Konsum pro Kopf (C/L) und p die positive und ebenfalls exogene
Zeitpriferenzrate. Unterstellt wird ein abnehmender positiver Grenznutzen des
Konsums [u’(c)>0 ;u”’(c)<0]. Angenommen wird ferner, das Individuum habe ei-
ne positive, konstante relative Risikoaversion € von kleiner als eins. Der Nutzen
je Periode wird dann durch u(c) =c¢'* / 1-¢, mite = - cu'(c)u'(c), beschrieben.'?

Der Haushalt bezieht sicheres Arbeitseinkommen in Hohe von w, wobei er
auf den Lohnsatz keinen EinfluB hat, und mit Unsicherheit behaftete Kapital-
ertrige (uk). Betrachtet wird eine Naturalwirtschaft bzw. eine Situation, in der
die Identitdt von Say erfiillt ist. Geld dient lediglich zu Transaktionszwecken
und nicht als Wertaufbewahrungsmittel. Somit besteht die einzige Moglichkeit
des Sparens im Erwerb von Anteilsscheinen am Produktivvermégen'® . Der Er-
trag dieser Aktien ist ungewiB.

Zum einen unterliegt die reale Entwicklung der Wirtschaft unvorhersehbaren
Einflissen. Rezessionen, Konjunkturaufschwiinge, Produktfehlentwicklungen
usw. filhren zu Schwankungen der Unternehmensertridge und damit zu Schwan-
kungen der Kapitalertrige seitens der Aktiondre. Zum anderen besteht fiir den
Haushalt aufgrund von Informationsasymmetrie zwischen ihm (Gldubiger) und
dem Unternehmer (Schuldner) Unsicherheit dariiber, ob der Unternehmer das
iiberlassene Kapital zur Produktion oder zum eigenen Konsum verwendet. Die
UngewiBheit bewirkt, daB die realisierten Kapitalertrége stéindig von ihrem er-
warteten Wert abweichen. Formal 148t sich dies mit Hilfe eines Wiener-
Prozesses darstellen, bei dem die tatsdchlichen Ertrige mit der Varianz 62 um
den Erwartungswert u schwanken. '

12 Zum Konzept der altruistischen Nutzenfunktion und der moglichen Beriicksich-
tigung von Egoismus vgl. Neumann (1990 S. 57ff.). Zur Begriindung einer positiven
Zeitpriferenzrate derselbe S. 34ff. In anderen Ansitzen wird vielfach die Nutzenfunkti-
on u(c)=(c*¢ -1)/1-¢ verwendet. Der Vorteil dieser Form liegt drin, da8 sich aus ihr fiir
den Grenzfall é=] unmittelbar die logarithmische Nutzenfunktion u«(c) = Inc ergibt. Da
der Grenznutzen dieser Funktion mit dem der hier verwendeten identisch ist, ergeben
sich jedoch keine Unterschiede in den qualitativen Aussagen. (vgl. MauBner/Klump
1996 S. 118 Fn.4)

13 Zur Beriicksichtigung von Geld als sichere, aber ertragslose Anlagealternative im
Modell eines reprasentativen Individuums vgl. Klump (1993 S. 38ff. und S. 93ff.) sowie
Neumann (1994 S. 74f.). In der Realitit miiSte man jedoch bei den privaten Haushalten
nicht nur unvollkommene Information hinsichtlich der Entwicklung des realen Sektors
unterstellen, sondern zusétzlich UngewiBheit iiber die Hohe der Inflation annehmen.
Eindeutige Aussagen wiren dann nur moglich, wenn man zusitzliche Annahmen iiber
das AusmaB der verschiedenen Arten von Unsicherheit trife.

!4 Neumann 1990 S. 86f., Malliaris/Brock 1982 S. 36-38. Die Unterscheidung zwi-
schen Unsicherheit hinsichtlich der realen Entwicklung und Unsicherheit aufgrund Un-
vorhersehbarkeit des Schuldnerverhaltens erfolgt lediglich bei der 6konomischen Inter-
pretation von Finanzintermediation. Beide Arten beruhen auf unvollstéandiger Informati-
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Die Ausgaben des Haushaltes bestehen aus Konsum (c) und der Ausstattung
der Nachkommen mit Kapital (nk). Ferner ist der Erwerb von Aktien mit Trans-
aktionskosten (sdk) verbunden, die vereinfachend als linear abhingig von der
Kapitalakkumulation der jeweiligen Periode angenommen werden, mit s als
konstanten Transaktionskosten je Kapitaleinheit.

Als Verinderungsgleichung des Vermégens ergibt sich dann:

) dk =[(uk +w—c —nk)dt + 0, kdz) - sdk
bzw.
1
2" dk =——[(pk +w—c—nk)dt + 0, kdz].
1+s

Der Zufallsproze8 z(z) ist hierbei logarithmisch normalverteilt, hat eine stan-
dardisierte Varianz von Eins sowie einen Erwartungswert der Verdnderung (dz)
von Null. Okonomisch gesehen kommen in der Varianz die Vorstellungen des
Haushaltes iiber die mogliche Schwankungsbreite der von UngewiBheit betrof-
fenen GroBen zum Ausdruck.

GemidB dem Bernoulli-Prinzip maximiert der reprisentative Haushalt nun
den Erwartungswert seines Nutzens (1) unter der Nebenbedingung (2) mit Hilfe
des stochastischen Maximumprinzips.'®

Die current-value Hamilton-Funktion lautet:

\ 19¥( 0.k
3) H=ulc)+¥Y15(pk + w-c—nk) + —— —
2 ok \1+s

Als Bedingungen fiir ein Maximum ergeben sich:

3.1) k. 7 .

on, und beide fiihren zu nicht vorhersehbaren Schwankungen des KapitalertrageS. Es
erscheint daher durchaus gerechtfertigt, diese UngewiBheit formal mittels eines Wiener-
Prozesses darzustellen.

15 Zum stochastischen Maximumprinzip vgl. Neumann 1990 S.192-194 sowie
Malliaris/Brock 1982 S. 109-113.
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°H
(32) ., T U <0’
ac?
sowie
1 ~ oH _ . k¥ o ]
o Ed¥=(p-n)¥ - ‘\'{p'"' (=) - o Ta
(3.3)
koY o ]
"“‘[p_”“(p'”)'w % U+

Die Bildung einer Taylorreihe aus (3.1) liefert

34 d¥ =(1+5)u, dc++u,, (do)?].

ccc

Das Niveau des Konsums c ist im Gleichgewicht abhidngig von der stochasti-
schen Zustandsvariablen &:

(3.5) dc = c,dk +%c, (dk)? .

Beriicksichtigt man Itd's Lemma, wonach (dz)? = 0, (dz)? = dt und dtdz = 0, er-
hilt man

o,k Y ko, ¥
(3.6) a) (dk)’:(L) dt ; b (dc)2=(i—*-) dt
1+s 1+s

Fiigt man 3.6 b), 3.4 und 3.3 zusammen, ergibt sich fiir die gleichgewichtige
Anderung des Konsums als

1 u 1
@ —E,dc=—-= {p—u+s(p—n)+—neoi[1—%n(e+l)]},
dt 1+ 95)u,, I+s
mit
k o¥ k 5 Yeee
——=-N& N=—¢;; € =gle+1).
¥ ok c u

c

Im steady state ist E(dc)=E(dk)=0 und damit
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1
) p-p+s(p—n)+—mneot[1-1ne+D]=0.
1+s

Aus E(dk)=0 ergibt sich ferner c=(p-n)k+w und damit

k(p-n)

=—-<xIl.

k(p-n)+w

Da die Risikoaversion des Individuums mit € < 1 angenommen wurde, ist der
Wert der eckigen Klammer groBer Null. Bei exogener Zeitpraferenzrate p ist
der als Anreiz zur Kapitalbildung erforderliche Kapitalertrag folglich um so ho-
her, je hoher die UngewiBheit des Ertrages o2 ist."® Der Effekt einer Verinde-
rung der Transaktionskosten ist mit

op
—_— p_n_
os (1+9)?

>
neo? [> 01=0
<

nicht eindeutig. Zwar muB8 p > n angenommen werden, da das Maximie-
rungsproblem sonst nicht l6sbar ist. Eine Verringerung der Transaktionkosten
bewirkt daher eine Tendenz zur Senkung des gleichgewichtigen Kapitalertrages.
Gleichzeitig tritt jedoch eine stirkere Gewichtung des Risikoterms ein, die fiir
sich zu einer Erhohung des Kapitalertrags fiihren wiirde. Ob aufgrund von Fi-
nanzintermediation einer dieser Effekte iiberwiegen konnte, kann erst nach Ein-
beziehung des Unternehmenssektors geklirt werden.

1.1.2.2 Der Unternehmenssektor

Das risikoneutrale reprisentative Unternehmen der Volkswirtschaft habe
keinen EinfluB auf den Marktpreis'’ und maximiere den erwarteten Gegen-

'8 Der positive Zusammenhang zwischen erforderlichem Kapitalertrag und Risiko
entspricht den Ergebnissen der Kapitalmarkttheorie (vgl. u.a. Brealey/Myers 1991
S. 155ff.). Lediglich bei € >1 konnte der Wert der Klammer kleiner null sein und eine
Zunahme des Risikos zu einem niedrigeren erforderlichen Kapitalertrag fiihren. Die hier
getroffene Annahme einer relativen Risikoaversion von kleiner als eins trégt der Tatsa-
che Rechnung, daB bei € >1 ein Individuum eine Verlidngerung des Lebens negativ be-
werten wiirde (vgl. Neumann 1990 S. 59). Ferner ist die real beobachtbare Zunahme der
Risikoaversion bei zunehmenden Alter nur bei € < 1 unter bestimmten Bedingungen mit
dynamischer Optimierung vereinbar (vgl. Sinn 1983).

17" Diese Beschrinkung auf den Spezialfall der vollstindigen Konkurrenz dient der
Vereinfachung der Maximierungsaufgabe ohne die Ergebnisse qualitativ zu verdndern.
Zum allgemeineren Fall des Oligopols vgl. Neumann 1990 S. 93ff.

3 Schwiete
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wartswert seines Cash Flows durch die Wahl von Arbeitseinsatz (L), Investiti-
onshoéhe () und Hohe der F&E-Aufwendungen (R). Von Abschreibungen wird
abstrahiert und der Preis der Investitionsgiiter wird als konstant angenommen
und identisch 1 gesetzt. Der Gegenwartswert des Cash Flow (iiber unendlich
viele Perioden) lautet dann:

(6) max E ]n(t)e‘"’dt

L,I,R 0
mit
n(t) = p(0)q - wL - (1+0)(I+R);

UngewiBheit resultiert fiir das Unternehmen zum einen aus moglichen
Schwankungen der Marktnachfrage. Diese UngewiBheit wird mittels eines Wie-
ner-Prozesses durch Schwankungen des Lageparameters 6 der Preis-Absatz-
Funktion erfafit:

op
@) dd=040dzg; —>0
00

Die Produktion g wird durch die Produktionsfunktion F(K,AL) abgebildet.
Die Umsatzerlose (pq) werden durch die notwendigen Aufwendungen fiir Ar-
beitseinsatz (wL), Investitionen (/) und Forschung und Entwicklung (R:=rAL)
geschmalert. Die Aufnahme des zur Durchfithrung von Investitionen und F&E
notwendigen Kapitals verursacht zusitzliche Transaktionskosten 1(/+R), die als
linear abhéngig vom Kapitalbedarf der jeweiligen Periode angenommen wer-
den, mit 71 als konstantem Transaktionskostensatz je Kapitaleinheit. Die Verén-
derung des Kapitalstockes ist durch dK = Idr gegeben.

Unabhingig von moglichen Schwankungen der Marknachfrage sind die Er-
gebnisse der F&E-Titigkeit ungewi. So kann eine Produktinnovation vom
Markt nicht angenommen werden, die Entwicklung eines neuen Produktes trifft
auf nicht erwartete Schwierigkeiten, kostspielige ProzeBinnovationen erweisen
sich als Fehlschlag etc. Beschreibt man auch diese UngewiBheit durch einen
Wiener-ProzeB, erhilt man fiir die Veranderung des technischen Wissens die
stochastische Differentialgleichung:

(8) dA=a(r)Adt +6,Adz, .

Der Erwartungswert des technischen Fortschritts a(r) ist vom Unternehmen
durch die Wahl der Hohe der F&E-Ausgaben je Effizienzeinheit Arbeit (r:=
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R/AL) beeinfluBbar.'® Unterstellt wird, da8 die Aufwendungen fiir Forschung
und Entwicklung R iiberproportional zur angestrebten Fortschrittsrate a zuneh-
men. Es gilt a’>0 und a"<0. Ferner sei a">0 fiir alle 7>0." Auch hier liefert die
Anwendung des stochastischen Maximumprinzips die gleichgewichtige Losung.

Die Hamilton-Funktion in ihrer current-value Formulierung lautet:

10%, , 13%,
9)  H={pl@g-wL-(1+DU + R} +¥] +¥aAd+——(0,A)" +—(q0)".
2 0A 2 00

Die notwendigen Bedingungen fiir ein Maximum sind:

oH
9.1) —=pF, -w-(1+7)rA=0,
oL
oH
9.2) —= -(1+D+¥, =0,
al
oH
9.3) —= -(+vAL+Y¥,Aq, =0,
or
1 oH
9.4 —Ed¥, =p¥, -—=U+1u-pF, ,
dt oK
sowie
1 oH
o Eh =t ooy
9.5)

L M,
=(u—-aN)¥, - pF,_;-+(l +0rL- Aa—Azoi

'8 Goel/Ram (1994) bestitigen diese Einschitzung. Sie weisen einen positiven Zu-

sammenhang zwischen F&E-Aufwendungen und Wachstum des Sozialprodukts pro
Kopf nach. Da im Gleichgewicht das Sozialprodukt pro Kopf mit der Rate des techni-
schen Fortschritts wichst, besteht somit ein positiver Zusammenhang zwischen F&E-
Aufwendungen und Fortschrittsrate. Auch Harhoff (1994) stellt fir Deutschland einen
signifikant positiven Zusammenhang zwischen F&E-Aufwendungen und dem Produk-
tivitatswachstum fest.

19 Vgl. Neumann 1990 S. 94 u. S. 195f.



36 1. Theoretische Erkenntnisse

GemiB Gleichung (9.1) stimmt im Maximum das Grenzwertprodukt der Ar-
beit mit den gesamten Aufwendungen je Arbeitseinheit iiberein. Aus Bedingung
(9.2) ist wegen d1=0 unmittelbar ersichtlich, da d¥,=0 ist. Aufgrund von Glei-
chung (9.4) muB dann im Maximum das Grenzwertprodukt des Kapitals pFy mit
den Opportunititskosten des Kapitals (1+t)p iibereinstimmen. Sind die Ertrags-
erwartungen der Aktiondre p und/oder die Transaktionskosten der Emission ©
hoch, ist bei gegebenem Preis das Grenzprodukt des Kapitals ebenfalls hoch
und damit aufgrund des Gesetzes vom abnehmenden Grenzertrag der gleich-
gewichtige Kapitalstock je Effizienzeinheit Arbeit niedrig.

Unter Beriicksichtigung von Bedingung (9.3) erhilt man fiir die Veridnderung
der zweiten Kozustandsvariablen:

1+1 (1+7vL
(10) a¥Y, =—dL-

a

' a}
Aufgrund einer Entwicklung nach der Taylorschen Formel ist
1 da, =a,dr+%a,,(dr)*.

Im optimalen Zeitpfad ist r eine Funktion der Zustandsvariablen K, A und 6
und daher gilt ndherungsweise

(12) dr = rydK + 51y (dK)? +r,dA + 57,4, (dA)? + 1yd0+ 3 159(d0)?.

Beachtet man die Multiplikationsregeln von It und beriicksichtigt, daB
dK=Idt ist, erhélt man:

(13) (dr)? =((ry0,4)" +(r,048)"dr .

Fiigt man (9.5), (10), (11) und (13) zusammen und beriicksichtigt E(n)=n (das
Bevolkerungswachstum wird als exogen betrachtet), ergibt sich fiir die erwarte-
te Verdnderung der F&E Aktivitit

’[p—a(r)—n] F,
-p +r+
a, (1+DA
a4 Lg%
J— yr = r.
dt a Ad¥ 0 1 Bpr [ 2 2
m (=D + (r40,4) +(rec°0)]
2
Y, 0A a, 2a;
X
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In einem steady state mit Edr/dr muB der Wert der geschweiften Klammer
Null sein. Da ¢ > 0 ist®, ist die gleichgewichtige Fortschrittsrate - und bei ge-
gebenem Bevolkerungswachstum damit die Wachstumsrate der Volkswirtschaft
(n+a) - um so hoher, je niedriger das AusmaB an UngewiBheit iiber die F&E-
Ergebnisse und die Marktnachfrage ist. Der Effekt einer Verringerung der
Transaktionskosten ist wiederum nicht eindeutig. Infolge von Gleichung (9.3)
ist ¥, = (1+1)L/a, und damit 9{/dt < 0. Auch hier fiihrt eine Verringerung der
Transaktionskosten somit zu einer stirkeren Beriicksichtigung des Risikos. Ob
der direkte Effekt der Kostensenkung diesen indirekten Effekt tiberwiegt, kann
ohne weitere Angaben nicht bestimmt werden.

1.1.2.3 Die Wirkung von Finanzintermediation

Aufgrund der Annahme vollstindiger Konkurrenz ist p=1. Definiert man fer-
ner x:=K/AL und fiigt Gleichung (5) und (9.4) zusammen, erhilt man fiir den
gleichgewichtigen Wert des Grenzprodukts des Kapitals:

1
(15) e =(1+T){P+S(P-n)+——-o§ne[l-—%n(e+1)]}.
1+s

Aus (14) ergibt sich fiir den gleichwichtigen Aufwand fiir Forschung und
Entwicklung:

—u-ar)-n] 1
r= +

(16) [f0-+,]-¢.
1+71

a,

Abbildung 1 gibt diese beiden Gleichungen graphisch wieder.

Der gleichgewichtige Wert des Grenzproduktes des Kapitals aus Gleichung
(15) ist von der Hohe der Fortschrittsrate unabhingig, so daB die XX-Kurve
horizontal verlduft. Die Steigung der AA-Kurve, die Gleichung (16) abbildet,
ist bei gegebenem § positiv. Da a,,<0 und f,,<0 angenommen wurde und p >a+n
sein muBl, damit das Maximierungsproblem einen endlichen Wert annimmt, ist

[w-a(r)-n]a,,
ox / )2

(a,
X
or /l +1)

2 vgl. Neumann 1990 S. 95f.

>0.
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Ohne Transaktionskosten und Risiko ist r = [f(x)-xf,] - [1 - a(7) - n)/a, sowie
fx = p- Das Gleichgewicht der betrachteten Wirtschaft entspricht dem First-
Best-Optimum, wenn s=7=0=(=0 ist. Ist einer oder sind mehrere dieser Be-
standteile groBer Null, so weicht das reale Gleichgewicht vom Referenzpunkt
ab. Finanzintermediation ist dann positiv zu beurteilen, wenn sie durch Verrin-
gerung dieser Bestandteile die Realitét ndher an das Referenzgleichgewicht her-
anfiihrt.

X
A

X* X X
|
|
l
l

A I

|
I
Il

0 r* r

Abb. 1: Das Wachstumsgleichgewicht

Quelle: eigene Darstellung

Ist der ProzeB der Kapitalanlage bzw. -aufnahme durch zunehmende Skalen-
ertrige gekennzeichnet, kann Finanzintermediation die gesamtwirtschaftlichen
Transaktionskosten senken. Der Einflu der Transaktionskosten s und ¢ auf die
Lage der XX- bzw. der AA-Kurve ergibt sich aus den Gleichungen (15) und
(16) mit:
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az
a7.1) s
0xot
2f >
(17.2) =(1+1){p-n- neo: [> 0] (=0;
0x0s (1+9)? <
) -1 0 -1 F, A9dY, >
(17.3) z. [f () -xf, ‘—C'= P—L‘*'——2 A=
ot (1+1)? ot (+7)?| A L oA <
>0 <0

Der Effekt einer Reduzierung der Unternehmenskosten t auf das Wohl-
standsniveau ist eindeutig. Eine Abnahme dieser Kosten vermindert das gleich-
gewichtige Grenzprodukt des Kapitals (s. Gleichung (17.1)) und erhsht den
Kapitalstock je Effizienzeinheit Arbeit.

Die Wirkung einer Verringerung der Anlegerkosten s ist indes offen, da dem
kostensenkenden Effekt die stidrkere Gewichtung des Risikozuschlages entge-
genwirkt (Gleichung (17.2)). Finanzintermedidre senken jedoch nicht nur die
direkten Transaktionskosten des Kapitaltransfers, sie nehmen gleichzeitig Auf-
gaben der Risikodiversifikation, Informationsproduktion und Unternehmens-
kontrolle wahr (vgl. ausfiihrlich Abschnitt 1.2). Diese Funktionen lassen sich
durch die in Abschnitt 1.1.2. eingefiihrte 6konomische Unterscheidung zwi-
schen Unsicherheit iiber die reale Entwicklung und Unsicherheit aufgrund der
Unvorhersehbarkeit des Schuldnerverhaltens indirekt beriicksichtigen, denn Fi-
nanzintermediation kann das Ertragsrisiko seitens der Anleger entscheidend re-
duzieren.

In der Realitit gibt es nicht das eine reprisentative Unternehmen, an dessen
Produktivvermdgen der Anleger Anteilsscheine erwirbt. Vielmehr existiert eine
Vielzahl von Unternehmen, die zum Teil sehr unterschiedlichen Risiken ausge-
setzt sind. Ohne Finanzintermediation kann sich jeder Anleger aufgrund der
Unteilbarkeit der Anteilsscheine sowie seiner individuellen Vermogensrestrikti-
on nur an einer begrenzten Anzahl von Unternehmen beteiligen. Durch die
Hereinnahme der Einlagen vieler Individuen weist ein Finanzintermediér eine
wesentlich groBere Kapitalbasis auf als ein einzelner Anleger und hat dadurch
bessere Diversifikationsmoglichkeiten. Sind die Einzelrisiken der verschiedenen
Kreditnehmer nicht vollstindig positiv miteinander korreliert, kann Finanzin-
termediation durch diese bessere Diversifikation die real bedingten Schwan-
kungen des Kapitalertrages reduzieren und den Anlegern einen sicheren Ertrag
anbieten. Aufgrund der zu Beginn dieses Abschnittes erwihnten Informations-



40 1. Theoretische Erkenntnisse

asymmetrie zwischen Glaubiger und Schuldner ist ferner eine Uberwachung der
Kreditnehmer notwendig. Ist nicht nur der direkte IntermediationsprozeB, son-
dern auch diese Uberwachung durch Unteilbarkeiten gekennzeichnet, kann ihre
Ubertragung auf einen Intermediir zu einem hoheren Uberwachungsniveau der
Schuldner fiihren und so die Gefahr eines MittelmiBbrauches - und damit wie-
derum die UngewiBheit iiber die Kapitalertréige - reduzieren. Durch die Risiko-
senkung verschiebt sich die XX-Kurve nach oben (Es ist 92f/dxdc? > 0). Finan-
zintermediation bewirkt eine Annéherung an das First-Best Optimum.

Abb. 2: Die Auswirkungen von Finanzintermediation
auf das Wachstumsgleichgewicht

Quelle: eigene Darstellung

Erfiillt Finanzintermediation diese risikomindernden Funktionen in hinrei-
chendem AusmaB, kann dadurch p-n>[1/(1+s)2Inec? [>0] sichergestellt sein. Der
Effekt einer Reduzierung der Transaktionskosten der Anleger (s) ist dann eben-
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falls eindeutig: Finanzintermediation senkt den gleichgewichtigen Grenzertrag
des Kapitals und erhoht den gleichgewichtigen Kapitalstock pro Kopf. Dies
wird in Abbildung 3 durch eine Verschiebung der XX-Kurve nach X'X' veran-
schaulicht.

Allein diese Verschiebung der XX-Kurve nach oben erhéht nicht nur das
Wohlfahrtsniveau, sondern auch die gleichgewichtige Wachstumsrate. Bei einer
sehr steil verlaufenden AA-Kurve ist der Effekt auf die Wachstumsrate jedoch
gering. Die Wachstumsrate wird in stirkerem MaBe durch eine Rechtsverschie-
bung der AA-Kurve beeinflulit, deren Lage u.a. durch die Transaktionskosten
des Unternehmenssektors T bestimmt wird.

Dabei stehen sich zwei Effekte gegeniiber. Zum einen fiihrt die Transakti-
onskostensenkung zu einer stirkeren Gewichtung des Risikoterms, wodurch
sich c.p. die AA-Kurve nach oben verschieben wiirde. Zum anderen wiirde aus
der stirkeren Gewichtung des Reallohnes c.p. eine Rechtsverschiebung und
Rechtsdrehung der AA-Kurve resultieren. Der Effekt ist dann eindeutig, wenn
Finanzintermediation gleichzeitig das aus Forschung und Entwicklung resultie-
rende wirtschaftliche Risiko der Unternehmen senkt (vgl. Gleichung (17.3)).
Ein Riickgang der Unsicherheit iiber die F&E-Ergebnisse erhoht die Aufwen-
dungen fiir F&E und damit den Erwartungswert der Fortschrittsrate.

Nicht alle F&E-Projekte sind gleich risikobehaftet oder gleich effizient.
Durch eine ausfiihrliche Projektbewertung im Vorfeld der Kreditvergabe konnte
Finanzintermediation dazu beitragen, nur effiziente und lohnende F&E-Projekte
zu realisieren. Betrachtet man den Innovationswettbewerb zwischen Unterneh-
men als Patentrennen, kann man sich die Projektbeurteilung durch die Finanzin-
termedidre als Qualifikationslauf vorstellen, der sicherstellt, daB nur die besten
Laufer in den Endlauf gelangen. Durch diese Vorauswahl der F&E-Projekte
wird der gesamtwirtschaftlich notwendige Ressourcenverzehr zur Erreichung
des Forschungsziels reduziert. Durch das Aussondern ineffizienter Projekte er-
hoht sich der Erwartungswert der Fortschrittsrate und ihre Varianz sinkt.

Hebt man ferner - analog dem Vorgehen in Abschnitt 1.3 - die Annahme der
Risikoneutralitit (s. S. 33) der Unternehmensleitung auf, zeigt sich, daB Finan-
zintermediation insbesondere durch die Reduzierung des von den Entschei-
dungstrdgern zu tragenden Risikos einen Anreiz zu verstirkter F&E-Titigkeit
liefern kann.

Ein moglicher weiterer Effekt sind externe Effekte im Forschungssektor
durch Finanzintermediation. Geht man realistischerweise von einer oligopolisti-
schen oder polypolistischen Marktstruktur aus, wird Forschung und Entwick-
lung nicht von einem, sondern von vielen Unternehmen unabhéngig voneinan-
der betrieben. Gesamtwirtschaftlich steigt die Erfolgswahrscheinlichkeit von
F&E mit der Anzahl der unabhéngig voneinander betriebenen Forschungspro-
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zesse. Hier kann die Rolle der Finanzintermedidre im Sinne Schumpeters zum
Tragen kommen. Bei Unteilbarkeiten im F&E-ProzeB konnten ohne Finanzin-
termediation nur die Unternehmen forschen, die iiber ausreichende Eigenmittel
verfiigen. Insbesondere kleine und mittlere Unternehmen sind stark auf Fremd-
finanzierung angewiesen und miissen die Transaktionskosten der Mittelaufnah-
me beriicksichtigen. Sind diese Transaktionskosten aufgrund der Unterentwick-
lung des Finanzsektors sehr hoch, unterbleibt F&E durch kleine und mittlere
Unternehmen unter Umstédnden vollstdndig. Die empirischen Ergebnisse von
Weigand (1996) zeigen jedoch, daB8 gerade diese Unternehmen F&E nachhaltig
vorantreiben. Effiziente Finanzintermediation kann nun die Kosten der Kapital-
aufnahme senken und gerade kleineren Unternehmen ohne ausreichendes Ei-
genkapital die Durchfiihrung fremdfinanzierter Forschungsprojekte erleichtern.
Das individuelle Forschungsrisiko der einzelnen Unternehmen, und damit auch
das Risiko des betrachteten reprisentativen Unternehmen, wird durch diese
Wirkung von Finanzintermediation zwar nicht beeinfluBt, die gesamtwirtschaft-
liche UngewiB$heit iiber die F&E-Ergebnisse sinkt jedoch mit zunehmender An-
zahl an forschenden Unternehmen.

1.1.3 Empirische Evidenz

Erstmals wiesen Goldsmith (1969), McKinnon (1973) und Shaw (1973) eine
positive Korrelation zwischen Entwicklungsstand des Finanzsektors und
Wachstumsrate einer Volkswirtschaft nach. Die neueren Untersuchungen von
B. Fischer (1982) und Atje/Jovanovic (1993) bestitigen diesen Zusammenhang.
Der Entwicklungsstand des Finanzsektors ist fiir wirtschaftliche Entwicklung
und Wachstum von zentraler Bedeutung.

Mit dem Problem der Kausalititsrichtung befaten sich Gupta (1984
S. 35ff.) und Jung (1986). Sie untersuchten die Bedeutung des Finanzsektors in
Entwicklungsldndern mittels der Kausalitétstests von Granger und Granger-
Sims. Zumindest fiir frilhe Entwicklungsstadien stellten sie die supply-leading
Funktion des Finanzsektors fest. Der unterschiedliche finanzielle Entwick-
lungsstand in diesen Landern war demnach Ursache und nicht Folge des unter-
schiedlichen Wirtschaftswachstums. Fiir reifere Entwicklungsstadien konnte die
Hypothese der demand-following Funktion nicht verworfen werden.

King/Levine (1993a) untersuchten den Zusammenhang zwischen finanzieller
und wirtschaftlicher Entwicklung fiir eine Stichprobe von insgesamt 80 Indu-
strie- und Entwicklungsldndern im Zeitraum 1960-1989. Den finanziellen Ent-
wicklungsstand maBen sie durch die Variablen:

o 'Tiefe des Finanzsektors' (LLY) = Relation M3 zu Bruttoinlandsprodukt,
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e 'Bedeutung von Banken' (BANK) = Anteil der Bankkredite an allen Kredi-
ten (Banken und Zentralbank),

e 'Bedeutung des privaten Sektors':
PRIVATE = Relation 'Kredite an Nicht-Finanzunternehmen zu Gesamt-
krediten (Nicht-Finanzunternehmen + Staatssektor + Konsumentenkredite)',
PRIVY = Relation 'Kredite an Nicht-Finanzunternehmen zu Bruttoinlands-
produkt'.

Als Indikatoren fiir die wirtschaftliche Entwicklung betrachteten sie
e das Wachstum des Bruttoinlandsprodukt pro Kopf = GYP,
e das Wachstum des Kapitalstocks pro Kopf = GK,
¢ die Investitionsquote = INV,

¢ die "growth rate of everything else" (King/Levine 1993a S. 722) = EFF, die
aufgrund ihrer Berechnung (EFF = GYP - 0,3GK) als Ma8 fiir Effizienzstei-
gerungen, d.h. technischen Fortschritt, betrachtet werden kann.

Tabelle 1
Der Zusammenhang von Wachstumsrate und Finanzindikatoren

unabhingige
UV ariable LLY BANK PRIVATE PRIVY
abhidngige
Variable
GYP 0,024%** 0,032%** 0,034%** 0,032%**
GK 0,022%** 0,022%* 0,020** 0,025%**
INV 0,097*** 0,133*** 0,115%** 0,102%*x*
EFF 0,018%* 0,026** 0,027*** 0,025%*x*

** signifikant auf dem 95%-Niveau; *** signifikant auf dem 99%-Niveau;

Quelle: King/Levine 1993a S. 727,

King und Levine ermittelten einen signifikant positiven EinfluB aller Finanz-
indikatoren auf die wirtschaftliche Entwicklung bzw. die Wachstumsrate einer
Volkswirtschaft unabhéngig vom betrachteten Wachstumsindikator (s. Tab. 1).

Bemerkenswert ist insbesondere, da8 finanzielle Entwicklung nicht nur auf
das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts pro Kopf (GYP) sondern auch auf die
Variable EFF positiv einwirkt. Dieses Ergebnis entspricht den vorgestellten
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theoretischen Uberlegungen. Finanzielle Entwicklung beeinfluBt nicht nur das
Wohlstandsniveau sondern auch die Wachstumsrate und Fortschrittsrate einer
Volkswirtschaft.

Zur Uberpriifung der Kausalititsrichtung zwischen finanzieller und wirt-
schaftlicher Entwicklung (supply-leading oder demand-following) schitzten
King/Levine (1993a S. 731ff.) abschlieBend einen verzdgerten EinfluB der Fi-
nanzindikatoren auf die Wachstumsgro8en. Ermittelt wurde der EinfluB der
Werte der Finanzindikatoren zu Beginn eines Jahrzehnts (1960, 1970, 1980) auf
die Wachstumsrate dieses Jahrzehnts (1960-69, 1970-79, 1980-89). Die Er-
gebnisse bestitigen die Uberlegung einer supply-leading Funktion des Finanz-
sektors. Die Koeffizienten der Variablen LLY, BANK und PRIVY hatten in
allen Regressionsgleichungen das gleiche Signifikanzniveau und die gleiche
GroBenordnung wie die Werte in Tabelle 1. Lediglich die Variable PRIVATE
hatte keinen nennenswerten EinfluB. Andere Schitzungen der Autoren (King/
Levine 1993b und 1993c) kamen zu vergleichbaren Ergebnissen.

Die Ergebnisse Odedokums (1996) fiir eine Gruppe von 71 Entwicklungs-
landern sowie die Resultate von Jayaratne/Strahan (1996) fiir die USA stiitzen
ebenfalls die supply-leading These.

Der empirische Nachweis eines gesamtwirtschaftlich konstanten Grenzpro-
dukts des Kapitals - wie es das AK-Modell postuliert - konnte bisher nicht er-
bracht werden. In den meisten Ansitzen wird eine Produktionsfunktion der
Form Y=AK®L(1-®)et unterstellt. Erfolgt die Entlohnung der Produktionsfakto-
ren nach ihrem Grenzprodukt und liegen keine externen Effekte vor, dann ent-
spricht die Produktionselastizitit des Kapitals o der Kapitaleinkommensquote.
Wenn allerdings externe Effekte bestehen, so unterschitzt die Kapitaleinkom-
mensquote die Produktionselastizitit o systematisch. Der von Romer (1987)
sowie Englander und Mittelstadt (1988) in Linderquerschnittsbetrachtungen
ermittelte Wert fiir o liegt mit 0,4 bis 0,6 iiber der Kapitaleinkommensquote
und ist daher ein Indiz fiir positive externe Effekte.”’ Die im AK-Modell unter-
stellte Hohe o's von 1 wird jedoch deutlich verfehilt.

Die Ergebnisse Reichels (1993 S. 291ff.) widerlegen ebenfalls die These ei-
nes konstanten gesellschaftlichen Grenzproduktes des Kapitals. Wire es kon-
stant, miite ein signifikanter Zusammenhang zwischen der Sparquote und der
Wachstumsrate eines Landes bestehen. In seiner ausfiihrlichen Untersuchung zu
den Determinanten der Sparquote in Entwicklungs- und Schwellenldndern teste-
te Reichel die BestimmungsgroBen des Wirtschaftswachstums anhand mehrerer
Testverfahren. Lediglich beim einfachen OLS-Test ergab sich ein signifikanter,
aber sehr schwacher EinfluB der Sparquote auf die Wachstumsrate des Brutto-

2 Zitiert bei Pack 1994 S. 57.
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sozialproduktes pro Kopf. Bei allen anderen Testverfahren war der EinfluB der
Sparquote insignifikant.”?

Auch Jones (1995) iiberpriifte Varianten des AK-Modells sowie die darauf
beruhenden Modelle endogenen Wachstums auf ihre empirische Stichhaltigkeit.
Die Ergebnisse seiner Zeitreihenuntersuchungen fiir mehrere OECD-Linder
konnten keine der aus den Modellen ableitbaren Hypothese bestitigen. Das AK-
Modell wird durch diese Resultate vielmehr widerlegt.

Eindeutig gesichert ist damit summa summarum der positive Zusammenhang
von realer und finanzieller Entwicklung und die Widerlegung eines konstanten
gesellschaftlichen Grenzproduktes des Kapitals.”® Ferner unterstiitzen die vor-
liegenden neueren empirischen Befunde die supply-leading These fiir Entwick-
lungs- und Industrieldnder. Lediglich die friiheren Studien durch Gupta (1984)
und Jung (1986) ermitteln fiir Entwicklungslénder in fortgeschrittenen Entwick-
lungsstadien die demand-following Funktion.

1.1.4 Fazit

Die Ausfilhrungen dieses Abschnittes zeigten, daB der Skepsis gegeniiber
den wohlstandsmehrenden Wirkungen von Finanzintermediation die wirt-
schaftstheoretische Fundierung fehlt. Die hier vorgesteliten neueren Theoriean-
sdtze weisen durchgehend einen positiven EinfluB von Finanzintermediation auf
das Wohlstandsniveau und die gleichgewichtige Wachstumsrate einer Volks-
wirtschaft nach. Wie in Abschnitt 1.1.2 gezeigt wurde, hidngt dabei die Stirke
des EinfluBes auf die Wachstumsrate maBgeblich von der Ausgestaltung des Fi-
nanzsystems ab.

Begiinstigt ein Finanzsystem aufgrund seines ordnungspolitischen Rahmens
iberwiegend die Kapitalanleger (die Haushalte) durch die Reduzierung ihrer
Transaktionskosten der Kapitalbeschaffung und die Minderung des von Ihnen
zu tragenden Kapitalertragsrisikos (Verschiebung der XX-Kurve nach oben),

2 Es bleibt anzumerken, daB Reichels Ergebnisse auch der neoklassischen Wachs-
tumstheorie widersprechen, denn er ermittelt einen insignifikanten oder gar negativen
Erkliarungsbeitrag des Bevolkerungswachstums fiir die Wachstumsrate (ebenda
S. 291ff). Ursache hierfiir konnte sein, daB aufgrund fehlender Institutionen zur Forde-
rung des Humankapitals das Bevolkerungswachstum die Fortschrittsrate negativ beein-
fluBt, oder daB in den betrachteten Lindern das Wachstum von Bevélkerung und Er-
werbspersonenpotential auseinanderfillt, bzw. die Annahme klassischer Vollbeschifti-
gung nicht erfiillt ist.

2 Theorieansitze, deren Ergebnisse entscheidend auf der Annahme eines konstan-
ten Grenzprodukts des Kapitals beruhen, sollten daher vorsichtig interpretiert werden.
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iberwiegt der Effekt auf das Wohlstandsniveau, wihrend der Effekt auf die
Wachstumsrate u.U. (je nach Steigung der AA-Kurve) gering ist. Steht bei der
Ausgestaltung des Finanzsystems dagegen die Finanzierung des produktiven
Sektors und die Senkung der Finanzierungskosten der Unternchmen und die
Minderung des Risikos aus Forschung und Entwicklung m Vordergrund, kann
Finanzintermediation nicht nur das Wohlstandsniveau (die Senkung der Finan-
zierungskosten verschiebt die XX-Kurve nach oben), sondern auch die gleich-
gewichtige Wachstumsrate (die Senkung des Forschungsrisikos verschiebt die
AA-Kurve nach rechts) entscheidend beeinflussen.

Die vorliegenden empirischen Befunde bekriftigen diese Resultate. In nahe-
zu allen Untersuchungen konnte ein signifikant positiver EinfluB des Entwick-
lungsgrades des Finanzsektors auf Wohlfahrtsniveau und Wachstumsrate eines
Landes nachgewiesen werden.”

Die vorgestellten theoretischen Ergebnisse bestitigen zugleich die Entwick-
lungen in der Theorie der Finanzintermediation, die die Entstehung von Finan-
zintermedidren zu erkliren versucht, in anschaulicher Weise. Die neueren An-
sdtze dieser Theorie betrachten weniger die direkten Kosten der Kapitalbeschaf-
fung, sondern befassen sich in erster Linie mit den Funktionen der Finanzinter-
medidre als Risikoversicherer sowie als Informationsproduzenten und Unter-
nehmenskontrolleure. Diese Ansédtze werden im folgenden Abschnitt ausfiihr-
lich diskutiert.

1.2 Theorie der Banken / Theorie der Finanzintermediation

Auf einem vollkommenen Kapitalmarkt gibt es keine Transaktionskosten,
keine Unteilbarkeiten und keine UngewiBheit. Die verfiigbare Information ist
vollstdndig und symmetrisch auf alle Wirtschaftssubjekte verteilt. Der Kapital-
transfer von den UberschuBeinheiten (Sparern/Anlegern) zu den Defiziteinhei-
ten (Unternehmern/Investoren) verlduft reibungslos, und fiir die Existenz von
Banken/Finanzintermediéren ist kein Raum. Der perfekte Kapitalmarkt ist in-
dessen nur eine Fiktion. In der Realitit ist die Kapitalanlage respektive die
Kapitalbeschaffung mit Transaktionskosten, Informationsasymmetrie und Un-
gewiBheit verbunden. Die hieraus resultierenden gesamtwirtschaftlichen Kosten
setzen sich vereinfachend ausgedriickt aus den direkten Kosten des Kapital-
transfers, den Kosten der Informationsproduktion und den Kosten der Diversifi-
kation zusammen.

2 Vgl. auch die Zusammenfassung theoretischer und empirischer Studien bei Levi-
ne 1997.
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Kosten der Informationsproduktion entstehen, wenn die Information der
Kapitalgeber aufgrund von UngewiBheit und/oder Informationsasymmetrie un-
vollstandig ist. Sie bestehen aus Ressourcen und Zeit, die zur Gewinnung zu-
sdtzlicher Information bzw. zur Beseitigung der Informationsasymmetrie auf-
gewandt werden. Bei gleichzeitiger Risikoaversion der Individuen entstehen zu-
sdtzlich Diversifikationskosten, die neben Ressourcen und Zeit hauptsdchlich
aus den Opportunititskosten der Liquidititsreserve und entgangenen Gewinnen
bestehen.”” In dieser Situation kann die Entstehung von Finanzintermediziren/
Banken sinnvoll sein, sofern der ProzeB des Kapitaltransfers, die Informations-
produktion und/oder die Diversifikation mit Unteilbarkeiten verbunden sind.
Die Delegation dieser Aufgaben an einen Intermedidr senkt dann die gesamt-
wirtschaftlichen Kosten des Kapitaltransfers.

Ein in sich geschlossener Ansatz, der die genannten Funktionen simultan be-
riicksichtigt, existiert beim momentanen Stand der Theorie der Finanzinterme-
diation allerdings nicht. Vielmehr werden einzelne Aspekte herausgegriffen und
die Entstehung von Finanzintermedidren unter diesem Aspekt erkldrt (vgl. Abb.
3). In den folgenden Abschnitten wird ein Uberblick iiber diese verschiedenen
Ansiitze gegeben.?

Abschnitt 1.2.1 befait sich mit der Entstehung von Finanzintermedidren auf-
grund unzureichender Diversifikationsmoglichkeiten einzelner Wirtschaftssub-
jekte. Abschnitt 1.2.2 schildert mégliche GroBen- und Umfangsvorteile bei den
direkten Kosten des Kapitaltransfers und faBt die vorliegende empirische Evi-
denz zu Skalen- und Umfangsvorteilen im Bankbereich zusammen. Abschnitt
1.2.3 zeigt die Bedeutung von Finanzintermedidren bei der Losung von Pro-
blemen asymmetrischer Information zwischen Kapitalanlegern und Unterneh-
men durch die Beschaffung zusitzlicher Informationen. Neben der Erfiillung
dieser Aufgaben kann die Einschaltung eines Intermediérs sinnvoll sein, wenn
unter Unsicherheit - unabhingig von asymmetrischer Informations - Interes-
sensdivergenzen zwischen Kapitalgebern und Kapitalverwendern bestehen und
die Vertragsmoglichkeiten zwischen ihnen unvollstindig sind. Banken/Finanz-
intermedidre iiben dann Aufgaben der Unternehmenskontrolle aus. Dieser An-
satz wird in Abschnitt 1.2.4 dargestelit.

Die vorgestellten Ansitze zur Finanzintermediation konzentrieren sich auf
die Rolle der Intermedidre als Vermittler im ProzeB des Kapitaltransfers. Im
Unterschied zu dieser Auffassung besteht nach Ansicht einiger Okonomen die

2 Wiren die Individuen risikoneutral, wiirde es bei UngewiBheit nicht zu einer
Streuung des Portfolios kommen, sondern der Erwartungswert der Ertrige wire die ein-
zige EntscheidungsgroBe.

% vygl. auch die Literaturiiberblicke die Uberblicke bei Scholtens 1993 sowie San-
tomero 1984.
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zentrale Aufgabe der Finanzintermediire dagegen in der Bereitstellung und
Abwicklung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs.?’

@nchen fir Flnanzlntormodlltlon]

Transaktuonskoslen

/\

( direkte ProzeBkosten

unvollstandlge Information ]

T

lnfounauonsasymmeme Risikodiversifikation

dnvergnerende Interessen

( bargeldioser Zahlungsverkehr J

Abb. 3: Mogliche Ursachen fiir das Entstehen von Finanzintermediiren/Banken

Quelle: eigene Darstellung

21 S. Santomero 1984 sowie Scholtens 1993.
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Diese unterschiedlichen Ansichten stehen jedoch nicht unvereinbar neben-
einander, denn die besondere Stellung der Banken unter den Finanzintermedi-
ren wird durch die Vermittlerrolle allein nicht erklirt. Die Vermittlerfunktionen
konnen Versicherungen, Fondsgesellschaften u.a. ebenso anbieten. Erst unter
Hinzunahme des bargeldlosen Zahlungsverkehrs zeigt sich - in Verbindung mit
unvollstdndiger Information - der komparative Vorteil der Banken gegeniiber
den anderen Finanzintermedizren.?®

1.2.1 Risikodiversifikation

Unter UngewiBheit konnen Banken/Finanzintermediire in einer Volkswirt-
schaft eine zweifache Risikoversicherung bzw. Risikokonsolidierung ausiiben.
Durch ihre Diversifikation im Einlagengeschift konnen sie fiir ihre Kreditneh-
mer das Risiko moglicher Schwankungen in den Liquiditdtsbediirfnissen der
Kapitalgeber mindern. Durch ihre Diversifikation im Kreditgeschift wiederum
konnen sie ihre Einleger gegen Schwankungen der Kapitalertrige versichern.
Diese Risikominderung durch Finanzintermediation ist vor allem vorteilhaft,
wenn Risikoaversion der Individuen besteht. Sie ist aber auch bei Risikoneu-
tralitit volkswirtschaftlich effizient, wenn mit dem Risiko objektive Kosten,
z.B. Anpassungskosten oder Informationskosten, verbunden sind.

1.2.1.1 Das Diversifikationsprinzip

Bei UngewiBheit iiber die zukiinftigen Liquiditétsbediirfnisse werden sich die
Anleger gegen dieses Risiko versichern, indem sie ihr Kapital nur fiir einen
bestimmten Zeitraum fest anlegen und/oder sich die Moglichkeit der kurzfristi-
gen Kiindigung vorbehalten. Konnen Investitionsprojekte nicht ohne Kosten
abgebrochen werden, werden die Kapitalverwender in letzterem Fall einen Teil
des iiberlassenen Kapitals als Liquidititsreserve halten, um sich gegen mogliche
Schwankungen der Liquidititsnachfrage durch die Anleger abzusichern.”” Es
ergibt sich das Problem der optimalen Hohe der Liquidititsreserve. Ist die Re-
serve zu groB bemessen, ist zuviel Kapital unproduktiv gebunden, die Oppor-

% Der Aspekt des Zahlungsverkehrs als Entstehungsursache fiir Finanzintermediare

wird daher im Rahmen dieser Arbeit nicht eingehender betrachtet. Sofern die Abwick-
lung des Zahlungsverkehrs die Funktionen Informationsproduktion und Unternehmens-
kontrolle beeinfluB, wird in den jeweiligen Abschnitten darauf Bezug genommen.

®  Sofern das iiberlassene Kapital nicht zur Finanzierung eines bestimmten zeitlich
determinierten Projektes sondern zur generellen Unternehmensfinanzierung (also inde-
terminiert) verwendet wird, gilt dies auch bei der Mitteliiberlassung fiir einen bestimm-
ten Zeitraum.

4 Schwiete
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tunitétskosten durch ungenutze Investitionsmoglichkeiten sind zu hoch. Ist sie
zu gering, entstehen Anpassungskosten, wenn kurzfristig Liquiditdt bereitge-
stellt werden muB. Die kostenminimierende Hohe der Liquiditétsreserve hingt
ab vom Erwartungswert der Liquidititsabfliisse und der Schwankungsbreite der
tatsdchlichen Abfliisse um diesen Erwartungswert. Mit steigender Anzahl an
Einlegern sinkt aufgrund des Gesetzes der groBen Zahl die Schwankungsbreite
und damit die optimale Reservehohe.

Baltensperger/Milde (1987 S. 33ff.) zeigen dies an folgendem einfachen Bei-
spiel. Angenommen wird, der gesamte Nettoliquiditidtsbedarf v sei eine Zufalls-
variable, die durch eine Normalverteilung mit dem Erwartungswert p¥= E(v) und
der Standardabweichung ¢¥= (Var(v))!”2 hinreichend approximiert werden kann
und jeder der insgesamt n Einleger habe eine Einlage in gleicher Héhe von D.
Das Gesamtdepositenvolumen ist dann D = nD . Der Nettoliquidititsbedarf je-
des Anlegers relativ zur GroBe seiner Einlage sei v;. Der Gesamtliquiditétsbe-
darf ergibt sich als:

I
M:

1 vD= Eivi
i=1

1

Die Varianz des gesamten Liquiditétsbedarfs ist somit

(2) Var[v]=l_)2Var|:ivi:|= D? iVar(v,.)+i ip(v,.;vj)q?'o; .
i=1

i=1 i=l j=1
J#i

Die Korrelationskoeffizienten p zeigen, wie stark die Einzelrisiken miteinan-
der korreliert sind und liegen im Bereich [(-1);(+1)]. Bei insgesamt n Einlegern
existieren (n2-n)/2 unterschiedliche Koeffizienten. Fiir den Effekt der Risiko-
konsolidierung ist die Hohe dieser Korrelationskoeffizienten von entscheiden-
der Bedeutung. Um dies zu zeigen, vergleichen Baltensperger/Milde die beiden
Falle stochastische Unabhdingigkeit der Einzelrisiken und perfekte Korrelation
der Einzelrisiken. Zur Vereinfachung wird angenommen, die Zufallsvariablen v;
seien iiber alle Einleger gleich, mit p% = k und Var(v;)) = a2, und alle (n2-n)/2
Korrelationskoeffizienten wiren identisch. Bei stochastischer Unabhingigkeit
sind die Einzelrisiken vollkommen voneinander unabhingig, die Korrelations-
koeffizienten sind Null. Fiir Gleichung (2) ergibt sich dann

3) Varlv] = 52Var[2v,- ]= D2na? = DDa?

i=1
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bzw.
¢ =a(DD)%.
Daraus folgt
Pl id =%a5yzD_% _ G’
oD 2D
sowie
dc* D
e(e’;D)=——=1/2.
oD ¢’

Bei gegebenem D ist ein Anstieg des Gesamtdepositenvolumens D gleich-
bedeutend mit einer Zunahme der Anzahl der Einleger n. Mit steigender Anzahl
der Einleger steigt die Schwankungsbreite der Depositenabfliisse nur unterpro-
portional und damit auch das optimale Reservevolumen.®® Fiir die Kapitalver-
wender ist dann die Delegation der Kapitalbeschaffung an einen Intermediir
sinnvoll, denn die optimale Liquidititsreserve des Intermedidrs ist geringer als
die Summe der optimalen Reserven der einzelnen Kapitalverwender.

Bei identischem Verhalten aller Einleger sind die Korrelationskoeffizienten
eins. Aus (2) ergibt sich fiir diesen Fall

n 2 _ __
Varlvl = 52Var[2vi]= D’na® +[2(" n%]D 2q?
@) =
=D?n%a? = D%a?
sowie
e(c";D) =1.
In dieser Situation wire Intermediation iiberfliissig, da sich die Schwan-

kungsbreite proportional zum Volumen éndert. Der Effekt der Risikokonsoli-
dierung findet nicht statt.’’ Der Fall vollstindiger positiver Korrelation stellt

30 vgl. Baltensperger/Milde 1987 S. 37f.
3! vgl. Baltensperger/Milde 1987 S. 36.
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allerdings eine Ausnahmesituation dar. In allen anderen Fillen steigt das Risiko
unterproportional zur Anzahl der Einleger, und die Einschaltung eines Inter-
medidrs ist volkswirtschaftlich effizient. Dies gilt insbesondere bei negativer
Korrelation und stochastischer Unabhéngigkeit, aber auch bei positiver Korre-
lation der Einzelrisiken, wie folgende Variation des Ansatzes von Baltensperger
und Milde zeigt.

Zur Vereinfachung wird angenommen, alle Korrelationskoeffizienten haben
den identischen Wert b. Fiir Gleichung (2) ergibt sich

Varlv] = EzVar[ZVJ }: D*na® +[n(n-11D%a%

&) =
=D?(n%a*b+(1-b)na?)
Wegen D =nD ist
o =(D%’+(1-b)a*DD)*.

Bei einer Erhohung des Gesamtdepositenvolumens, d.h. einer Erhohung der
Anzahl der Einleger, ergibt sich

d¢”

oD

=1(D%?+(1-b)a?DD) *(2Da’h+(1-b)a’D)

und somit

9" D, 2D%a’b+(1-b)a’DD

e(o’; D) = =3 —.
oD ¢’ D%*a*b+(1-b)a*DD

Die Beispiele von Baltensperger/Milde sind Sonderfille dieser Elastizitit:
Bei stochastischer Unabhéngigkeit ist b = 0 und damit &(c¥;D) = 1/2; identisches
Verhalten bedeutet b = 1, d.h. &(cV;D) = 1. Allgemein gilt:

e 1/2<¢(0v;D) < 1, fiir alle Werte von b mit 0 <b < 1 sowie
e 0<e(0v;D) < 172, fiir alle Werte von b mit -1/(n-1) < b < 0.3

32 Bei identischen Korrelationskoeffizienten kann der Wert -1 bei mehr als zwei
Einlegern nicht vorkommen, da man negative Werte fiir die Varianz erhalten wiirde. Der

kleinste mogliche Wert ist -1/(n-1), in diesem Fall ist die Varianz Null und damit auch €
(vgl. Baltensperger/Milde 1987 S. 36).
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Die Standardabweichung der Liquidititsabfliisse nimmt mit steigender Ein-
legerzahl immer dann nur unterproportional zu, wenn die Korrelationskoeffizi-
enten kleiner als Eins sind. Das Prinzip der Risikokonsolidierung kommt zum
Tragen.

Auf der anderen Seite besteht fiir die Kapitalgeber die Gefahr, da8 die In-
vestitionsprojekte der Kapitalverwender einen zu geringen Ertrag erwirtschaften
und diese in Konkurs gehen. Da der Konkurs mit Kosten fiir die Kapitalgeber
verbunden ist, werden diese ihr Kapital nur zur Verfiigung stellen, wenn das
Konkursrisiko eine bestimmte Hohe nicht iiberschreitet. Der Kapitalverwender
muB dann in ausreichender Hohe Eigenkapital einsetzen, um das Konkursrisiko
entsprechend abzuschwichen. Die Wirkung der Diversifikation auf das Er-
tragsrisiko des Kredit- bzw. Projektportfolios 148t sich durch eine Modifikation
des Ansatzes von Fama/Miller (1972 S. 253ff.) zeigen. Auch in diesem Fall
sinkt, bei unvollstindiger Korrelation der einzelnen Risiken, das Ertragsrisiko
bzw. die Insolvenzgefahr mit der Anzahl der finanzierten Investitionsprojekte.
Damit sinkt das insgesamt notwendige Eigenkapital bzw. bei gleicher Eigen-
kapitalbasis konnen mehr Investitionsprojekte finanziert werden.

Fama/Miller (1972 S. 253ff.) berechnen die Varianz der Rendite eines Port-
folios (R p) mit insgesamt K verschiedenen Anlagen und x; = 1/K als dem Anteil
der einzelnen Anlage i am Portfolio. Es gilt

Der Durchschnitt der Kovarianzen zwischen den einzelnen Ertréigen ist

Ma

K
Z

i j=1
R = j*r

" kk-D

Fiir groBes K, d.h. eine groBe Anzahl unterschiedlicher Anlagen im Portfolio,
ist dann die Portfoliovarianz ndherungsweise
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Beriicksichtigt man nun, da8 o; = p;0;0;, ergibt sich

0-2( )— puoo

Nimmt man vereinfachend an, die Varianzen der einzelnen Anlagen wiren
identisch und alle Korrelationskoeffizienten gleich, ist der Grenzwert der Port-
foliovarianz

lim 0*(R, ) = po?*(R,).

K—oe

Sofern die einzelnen Anlagen nicht vollstindig positiv miteinander korreliert
sind, verringert sich durch Diversifikation die Varianz des Portfolioertrages.
Der Effekt der Risikokonsolidierung ist bei positiver Korrelation zwar geringer
als bei stochastischer Unabhingigkeit oder negativer Korrelation und geht fiir
p—1 gegen Null, doch auch bei positiver Korrelation 148t sich in gewissem
AusmaB ein Diversifikationseffekt erzielen.

Bezogen auf das Kreditportfolio einer Bank ist allerdings die Annahme
gleichgroBer Kredite mit gleicher Varianz problematisch. In der Realitit sind
Kredite unterschiedlich groB und weisen unterschiedlich hohe Ausfallrisiken
auf. Bei Kreditnehmern mit hohem Ausfallrisiko besteht insbesondere in Kon-
junkturabschwiingen das Risiko der Zahlungsunfihigkeit. Es ist dann wahr-
scheinlich, daB hohe Ausfallrisiken positiv korreliert sind, d.h. kumuliert auftre-
ten. Der Diversifkationseffekt eines Portfolios, das nur hohe Ausfallrisiken be-
inhaltet, wird dann sehr gering sein. Bei Krediten mit geringer Ausfallwahr-
scheinlichkeit hingegen ist eine Kumulation von Kreditausfillen eher unwahr-
scheinlich.®

Spezialisiert sich eine Bank auf die Kreditvergabe an riskante oder stark
konjunkturabhingige Industriebranchen, ist daher ihr Kreditportfolio nur gering
diversifiziert. Sofern die Bank jedoch Kredite an Unternehmen in risikoarmen
bzw. relativ konjunkturunabhingigen Branchen vergibt, 148 sich auch dann eine
Risikokonsolidierung erreichen, wenn die Bank Kredite an mehrere Firmen der
gleichen Branche vergibt.

3 vgl. Schmidt, H. 1988 S. 251.
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Eine Erkldrung fiir die Entstehung von Finanzintermedidren liefert das ge-
schilderte Prinzip der Diversifikation in dieser Form nicht. Ursachen und Be-
dingungen fiir das Auftreten von Intermediéren, die auf dem Prinzip der Diver-
sifikation im Depositen- und Kreditgeschift aufbauen, versuchen die portfolio-
theoretischen Ansitze zur Finanzintermediation aufzuzeigen.

1.2.1.2 Die Entstehung von Intermediiren

Ausgangspunkt ist die Betrachtung der Bilanz einer Bank als ein Portfolio
verschiedener Finanzanlagen. Auf der Aktivseite der Bilanz sind Finanzanlagen
mit positiven Ertrigen (d.h. Zahlungsanspriichen), die Kredite, verzeichnet. Auf
der Passivseite der Bilanz stehen die Finanzanlagen mit negativen Ertrigen (d.h.
Zahlungsverpflichtungen), die Einlagen der Bank. Ein Finanzintermedidr ist
nach dieser Konzeption eine Firma, die mit Zahlungsverpflichtungen behaftete
Anlagetitel (Depositen) verduBert, um mit den erzielten Einnahmen andere, mit
Zahlungsanspriichen behaftete Finanzanlagen (Kredite) zu erwerben.

Pyle (1971) untersuchte, unter welchen Bedingungen eine Firma bereit ist,
als Intermediér tdtig zu werden. Hat eine Firma drei Anlagemoglichkeiten, eine
risikofreie und zwei risikobehaftete (Depositen und Kredite), wird sie nur dann
zu einer Betitigung als Intermediér bereit sein, wenn sie eine positive Risiko-
pramie auf Kredite und eine negative Risikopramie auf Depositen erhilt. Mit
anderen Worten: Der Erwartungswert des Ertrages auf Kredite muB8 héher sein
als der Ertrag der sicheren Anlage, wihrend der Erwartungswert der Zahlungs-
verpflichtungen auf Depositen niedriger als der sichere Ertrag sein muB. Das
Auftreten von Finanzintermedidren ist dabei um so wahrscheinlicher je groSer
der Spread zwischen Kredit- und Depositenzins ist.

Im Ansatz von D. Neuberger (1991, 1993, 1994 S. 100ff.) entstehen Finanz-
intermedidre aufgrund der unterschiedlichen Risikoaversion verschiedener In-
dividuen. Die Anlageméglichkeiten Eigen- und Fremdkapital sind aus Sicht der
potentiellen Anleger mit Ertrags- bzw. Riickzahlungsrisiken behaftet.* Diese

3 Bei einer Investition in Eigenkapital besteht fiir den Anleger ein hohes Ertragsri-
siko, da er keine festen Zahlungsanspriiche, sondern lediglich einen Anspruch auf Ge-
winnbeteiligung erwirbt. Ein Riickzahlungsrisiko besteht im Endeffekt nicht, da Anteile
am Eigenkapital keine feste Laufzeit haben und keine Verpflichtung zur Riickzahlung
besteht. Sie konnen lediglich weiterverduBert werden. Fremdkapital besteht in aller Re-
gel aus einem Standardkreditvertrag, d.h. die Zinszahlungen des Schuldners (und damit
die Ertrage des Gldubigers) sind zustandsunabhingig. Sie bestehen in vertraglich festge-
legter Hohe unabhiéngig von den realisierten Ertrdgen des Kreditnehmers, und die Lauf-
zeit ist begrenzt. Da jedoch die Ertrige des Schuldners geringer sein konnen als die
Zahlungsverpflichtungen aus Zins und Tilgung, besteht ein Bankrottrisiko. Dies ist fiir
die Glaubiger gleichbedeutend mit einem Ertrags- und Riickzahlungsrisiko.
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Risiken begrenzen die Moglichkeit von Investoren, Kapital von Anlegern zu er-
halten, die risikoaverser sind als sie selbst. Aufgrund mangelnder Diversifikati-
onsmoglichkeiten der Anleger entsteht Raum fiir Finanzintermedidre mit ent-
sprechend niedriger Risikoaversion. Der Finanzintermedar setzt in Hohe der
Ausfallwahrscheinlichkeit der Kredite Eigenkapital ein und kann so den Anle-
gern eine risikofreie Anlagemoglichkeit anbieten. Gleichzeitig nehmen die Fi-
nanzintermediére - durch ihre Diversifikation im Einlagengeschift - den Kredit-
nehmern das Liquidititsrisiko ab. Sind Bankkredite nicht beliebig teilbar und
die Diversifkationsmoglichkeiten der Banken dadurch unvollkommen, ist die
Stellung von Kreditsicherheiten eine notwendige Bedingung zur Entstehung von
Finanzintermediation. Sicherheiten reduzieren im Falle eines Kreditausfalles
dessen Hohe, und der Erwartungswert des Ausfallbetrages und die Hohe des er-
forderlichen Eigenkapitals sinken. Das vorgestellte Modell liefert dadurch eine
theoretisch fundierte Erkldrung fiir den real beobachtbaren positiven Zusam-
menhang zwischen Sicherheiten und Kreditrisiko® . Banken fordern besonders
von risikobehafteten Kreditnehmern Sicherheiten, um sich gegen entsprechende
Ausfallrisiken abzusichern.

Im Rahmen dieses Ansatzes ergeben sich fiir Finanzintermediére mit ausge-
prigteren Diversifikationsmoglichkeiten Wettbewerbsvorteile, da sie mit weni-
ger Sicherheiten auskommen. Durch den positiven Zusammenhang zwischen
der GroBe einer Bank und ihren Diversifikationsmoglichkeiten kommen groBie
Banken c.p. mit weniger Sicherheiten bzw. einer geringeren Eigenkapitalquote
aus als kleine Kreditinstitute. Reine Investmentfonds konnen beliebig diversifi-
zieren und haben dementsprechend keinen Bedarf an Kreditsicherheiten. Ban-
ken haben hingegen nur beschrinkte Moglichkeiten der Diversifikation, denn
Bankkredite unterliegen Unteilbarkeiten; sie sind informationsintensiv und un-
handelbar. Jede zusitzliche Beeintriachtigung der Diversifikationsmoglichkeiten
der Banken, fiihrt folglich zu erhohten Forderungen der Kreditinstitute nach Si-
cherheiten und behindert so die gesamtwirtschaftliche Kapitalakkumulation.*

Die wachstumstheoretische Analyse zeigte, daB der EinfluB der Finanzinter-
mediation auf Wohlstand und Wachstum einer Volkswirtschaft entscheidend
von ihrer risikosenkenden Wirkung abhingt. Gerade der Ansatz Neubergers
fordert in diesem Zusammenhang die Erkenntnis, warum es Finanzintermediére
gibt und welche Aufgaben sie in einer Volkwirtschaft wahrnehmen. Dies gilt um
so mehr, als auch die Ansitze zur Informationsproduktion und Unternehmens-

Die Finanzierung iiber Fremdkapital mit zustandsunabhéngigen Zahlungsverpflich-
tungen kann bei Informationsasymmetrie bzw. bei unvollstindigen Vertrigen die opti-
male Finanzierungsform darstellen (vgl. Abschnitt 1.2.3 und 1.2.4).

35 Vgl. zum empirischen Nachweis u.a. Berger/Udell 1990.

3 Vgl. Neuberger; D. 1994 S. 128.
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kontrolle durch Banken letztlich auf der Annahme einer hinreichend groBen Di-
versifikation des einzelnen Intermediirs beruhen. Eine Frage bleibt indes offen.

Aufgrund von Transaktionskosten und/oder Spezialisierungsvorteilen bei der
Informationssuche sind Bankkredite nicht beliebig teilbar. Kreditinstitute kon-
nen sich daher weniger stark diversifizieren als andere Finanzintermedidre, die
auf Wertpapiermairkten titig sind und deren Unteilbarkeitsproblem somit gering
ist.”” Diese Unteilbarkeit ist ein genereller Wettbewerbsnachteil von Banken
gegeniiber Investmentfonds, Versicherungen usw. Auf freien Mirkten wire
dann zu erwarten, da andere Finanzintermedidre im Laufe der Zeit Banken
verdrangen wiirden. Diese Evolution der Finanzsysteme war und ist in der
Realitit nicht zu beobachten. Banken sind bis heute auch im als hoch entwickelt
bezeichneten Finanzsystem der USA nicht von anderen Intermedidrsformen
verdriangt worden. Vielmehr dominieren in allen Industrienationen Banken die
Finanzierung von Unternehmen mit externem Kapital. Aktienmérkte und
Mirkte fiir festverzinsliche Wertpapiere spielen nur eine untergeordnete Rol-
le.® Diese Dominanz der Banken kann darauf beruhen, daB sie neben der Risi-
kodiversifikation andere Funktionen in einer Volkswirtschaft wahrnehmen, die
sie effizienter anbieten als andere Wirtschaftseinheiten. So konnten z.B. kompa-
rative Vorteile der Banken bei der Informationsproduktion (Abschnitt 1.2.3)
oder Unternehmenskontrolle (Abschnitt 1.2.4) die komparativen Nachteile bei
der Diversifikation iiberkompensieren.

Unterschiedliche Risikoaversionen der Individuen sind nicht der einzige
Grund, warum der Diversifikationsaspekt zur Entstehung von Finanzintermedid-
ren fiihren kann. Die Konsolidierung und Transformation von Risiken erfordert
den Einsatz realer Ressourcen durch den Intermediér. Bei gegebener GroBe des
Depositen- bzw. des Kreditvolumens bedeutet eine groBere Diversifikation
letztlich die Aufspaltung des Depositen(Kredit)bestandes auf eine groSere An-
zahl von Kunden. Dies verlangt die Fiihrung einer gréB8eren Anzahl von Konten,
den Abschlu8 einer groBeren Anzahl von Kontrakten, die Durchfiihrung einer
groBeren Anzahl von Transaktionen usw. und beansprucht somit einen groSeren
Einsatz an realen Ressourcen. Sofern diese Ressourcen nicht beliebig teilbar
sind, kann die Existenz der Finanzintermediire auch darauf beruhen, daB sie ein

L Vgl. Neuberger; D. 1993 S. 156.

3% vgl. Blommestein 1995 S. 14.

Im Rahmen der Unternehmensfinanzierung wird zwischen der Finanzierung mit in-
ternem Kapital (Innenfinanzierung) und der Finanzierung mit externem Kapital (AuBien-
finanzierung) unterschieden. Die Innenfinanzierung umfaft alle Finanzmittel, die vom
Unternehmen selbst erwirtschaftet werden, z.B. einbehaltene Gewinne, Zufiihrungen zu
Riickstellungen usw. Die AuBenfinanzierung umfaBt Kapital, das die Unternehmung
extern aufnimmt, insbesondere Kredite und die Emission von Aktien und Schuldver-
schreibungen.
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bestimmtes MaB an Risikokonsolidierung und Kreditvermittlung mit geringe-
rem Ressourceneinsatz erbringen als bei individuellem VertragsabschluB mog-
lich ist, bzw. mit gegebenen Ressourcen eine hohere Diversifikation und einen
hoheren Grad an Kreditvermittlung erreichen.®®

Nicht nur die Diversifikation erfordert den Einsatz realer Ressourcen. Gene-
rell ist der gesamte ProzeB des Kapitaltransfers mit Transaktionskosten verbun-
den. Intermediation wird entstehen, wenn dieser ProzeB durch Unteilbarkeiten
gekennzeichnet ist. Die dann entstehenden Skalen- und/oder Umfangsvorteile
sind Gegenstand des nédchsten Abschnittes.

1.2.2 Skalen- und Umfangsvorteile

1.2.2.1 Transaktionskosten

Betrachtet wird zunichst eine Welt ohne Kapitalmirkte und ohne Verschul-
dungsméglichkeiten.® Ein Individuum kann dann maximal sein eigenes Ver-
mogen in Investitionsprojekte investieren. Es ist durch die Bedingung 'eigenes
Anfangsvermégen als maximaler Auszahlungsbetrag' in seinen Investitionsent-
scheidungen begrenzt. Innerhalb dieser Budgetrestriktion wird es alle ihm zur
Verfiigung stehenden Investitionsprojekte verwirklichen, deren Bruttorendite
nicht kleiner als seine intertemporale Grenzrate der Substitution ist. Besteht die
Moglichkeit der Verschuldung, d.h. fiihrt man e